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Abstrakt 
Tato bakalářská práce obsahuje celkovou analýzu firmy PEGAS NONWOVENS. Práce 
se zabývá analýzami SWOT a SLEPTE, Porterovým pětifaktorovým modelem, 
Kralickovým Quick testem a vybranými ukazateli finanční analýzy. Na základě 
zpracování těchto analýz jsou navržena doporučení, která by mohla zlepšit situaci firmy. 
Abstract 
This bachelor´s thesis includes complete analysis of the company PEGAS 
NONWOVENS. The thesis deals with analyses of SWOT and SLEPTE, Porter´s five 
forces model, Kralicek´s Quick test and chosen indexes of finance analysis. Some 
suggested recommendations, which could improve the situation of the company, have 
been processed on the basis of these analyses. 
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Úvod 
Pro svou bakalářskou práci jsem si vybrala téma Analýza vybrané firmy. Toto téma 
jsem si vybrala především pro svou aktuálnost. V roce 2008 otřásla nejen naší 
republikou silná ekonomická krize a její důsledky stále ještě doznívají. Proto by si 
každá firma, která se chce i v této těžké době udržet na trhu, měla vypracovat analýzu, 
aby věděla, jak si svou pozici na trhu zlepšit, či udržet. 
Na vypracování této práce jsem si vybrala firmu PEGAS NONWOVENS. Dělala jsem 
zde povinnou praxi a ráda bych v podobné firmě po studiu pracovala, tudíž mi napsání 
bakalářské práce s touto firmou přišlo jako nejlepší volba. Firma se zabývá výrobou 
netkaných textilií, které se dále využívají nejvíce například v hygienickém průmyslu.  
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Vymezení problému a cíle bakalářské práce 
Hlavním cílem mé bakalářské práce je sestavit doporučení na zlepšení současné situace 
firmy PEGAS NONWOVENS na základě provedení různých typů analýz.  
K tomuto cíli mám v úmyslu dojít skrze 4 jednotlivé analýzy. Jsou to: SLEPTE analýza, 
SWOT analýza, Porterův pětifaktorový model a vybrané metody finanční analýzy. 
Jestliže chci tuto firmu správně zanalyzovat a sestavit vhodná doporučení ke zlepšení 
současné situace firmy, musím si napřed nastudovat potřebnou literaturu. Po 
nastudování budu moci použít již zmíněné analýzy v praxi a následně navrhnout vlastní 
doporučení. 
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1 Teoretická východiska práce 
V teoretické části popisuji a vysvětluji pojmy, jako SLEPTE analýza, SWOT analýza, 
Porterova analýza, Kralickův Quick test a vybrané ukazatele finanční analýzy. Ty dále 
více rozebírám a upřesňuji, jak fungují a jak má správná analýza vypadat. Tuto část mé 
práce jsem vypracovávala s pomocí odborné literatury, která je uvedena na konci mé 
bakalářské práce. 
1.1 SLEPT(E) analýza 
SLEPT(E) neboli také PESTLE analýza se zabývá zkoumáním vnějších faktorů, které 
působí na samotnou organizaci. První zmínka o SLEPT(E) analýze je z 60. let a jejím 
představitelem je Francis J. Aguilar, který „se zabýval nástroji a technikami pro 
monitorování obchodního prostředí“ (GRASSEOVÁ a kol., 2010, s. 178). Jeho analýza 
se nazývala ETPS, pracovala na základě čtyř faktorů a „jednalo se o faktor ekonomický, 
technologický, politický a sociální“ (GRASSEOVÁ a kol., 2010, s. 179). Následně 
tento model modifikoval Arnold Brown, který ho nazval jako STEP (proces hodnocení 
strategického trendu). Později se STEP analýza rozrostla o další faktor, kterým byl 
faktor ekologický. V 80. letech se objevil poslední prvek a to faktor legislativní, který 
byl do té doby zahrnut v politickém faktoru (GRASSEOVÁ a kol., 2010). 
V dnešní době metoda SLEPT(E) zahrnuje tyto faktory (GRASSEOVÁ a kol., 2010): 
S – sociální  
L – legislativní 
E – ekonomické 
P – politické 
T – technologické 
E – ekologické 
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SOCIÁLNÍ FAKTORY 
Dále se mohou rozlišovat na faktory demografické, trhu práce, dostupnosti pracovní síly 
a kulturní (GRASSEOVÁ a kol., 2010). 
Demografické faktory charakterizují obyvatelstvo jako celek. Sleduje spoustu 
statistických veličin, jako jsou např. počet obyvatel, hustota osídlení, věk, pohlaví, atd. 
Pro využití těchto dat je důležitý jak statický pohled, tak i zkoumání vývoje, které jsou 
významné pro stanovení prognóz (BOUČKOVÁ a kol., 2003). 
Makroekonomické charakteristiky trhu práce se zabývají hlavně rozdělením příjmů, 
mírou nezaměstnanosti i zaměstnanosti (GRASSEOVÁ a kol., 2010). 
Dostupnost pracovní síly se zaměřuje především na dostupnost potenciálních 
zaměstnanců s požadovanými schopnostmi a dovednostmi, existenci vzdělávacích 
institucí, které jsou schopny poskytnout potřebné vzdělání nebo také na diverzitu 
pracovní síly (GRASSEOVÁ a kol., 2010). 
Kulturní faktory charakterizují kulturu jako soubor hodnot, idejí a postojů určité 
skupiny lidí, které jsou předávány z generace na generaci. Z hlediska analýzy jsou 
zkoumány ty kulturní faktory, které ovlivňují chování spotřebitelů na trhu a jejich 
změny v čase. Rozlišují se tedy ještě primární názory a hodnoty lidí (dědění z rodičů na 
děti) a sekundární, které podléhají změnám a člověk si je vytváří sám. Sekundární 
názory se dají často ovlivnit, ale primární, které si jedinec nese z rodiny, jsou jen těžko 
ovlivnitelné (BOUČKOVÁ a kol., 2003). 
LEGISLATIVNÍ FAKTORY 
Legislativní faktory mohou významně ovlivnit situaci na trhu, jelikož vytváří podmínky 
pro podnikání, vydává zákonné normy pro jeho ochranu (BOUČKOVÁ a kol., 2003). 
„Obchodní legislativa má tři hlavní účely: chránit společnosti před nepoctivou 
konkurencí, chránit spotřebitele před nepoctivými obchodními praktikami a chránit 
zájmy společnosti před bezuzdným podnikatelským chováním“ (KOTLER, 2007, s. 
131). V České republice zájmy spotřebitelů chrání např. Sdružení spotřebitelů ČR. 
Podobné instituce publikují např. výsledky testů, které se zabývají srovnáním 
relevantních parametrů výrobků z různých firem. Pokud jsou testy objektivní, mohou 
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tak velice poškodit výrobce nekvalitních výrobků. Na druhé straně, pokud je potvrzena 
vysoká kvalita určitého výrobku, tak tato firma může být velmi silně konkurenčně 
zvýhodněna (BOUČKOVÁ a kol., 2003). 
EKONOMICKÉ FAKTORY 
Ekonomické faktory ovlivňují kupní sílu spotřebitelů a strukturu jejich výdajů. Celková 
kupní síla závisí na činitelích, jako jsou skutečné příjmy obyvatelstva, úroveň cen, výše 
úspor a výše úvěrů (BOUČKOVÁ a kol., 2003). „Mezi ekonomické faktory můžeme 
řadit např.“ (GRASSEOVÁ a kol., 2010, s. 179). 
Základní hodnocení makroekonomické situace, kam patří třeba míra inflace, úroková 
míra, obchodní deficit nebo přebytek, rozpočtový deficit nebo přebytek, výše HDP, 
HDP na jednoho obyvatele, měnová stabilita, atd. 
Přístup k finančním zdrojům, kam se dají zařadit např. náklady na místní půjčky, 
bankovní systém, dostupnost a formy úvěrů, apod. 
Daňové faktory, zde se objevuje výše daňových sazeb, vývoj daňových sazeb, cla a 
daňová zatížení. 
POLITICKÉ FAKTORY 
Mezi politické faktory se může řadit např. hodnocení politické stability, kam patří forma 
a stabilita vlády, klíčové orgány a úřady, existence a vliv politických osobností, 
politická strana, která je u moci, apod.. Dále se sem řadí politický postoj, kam spadá 
postoj vůči privátním a zahraničním investicím, vztah ke státnímu průmyslu a postoj 
vůči privátnímu sektoru. V neposlední řadě se dá za politické faktory považovat 
politický vliv různých skupin či hodnocení externích vztahů, pod kterými se skrývají 
zahraniční konflikty, regionální nestabilita, apod. (GRASSEOVÁ a kol., 2010).  
TECHNOLOGICKÉ FAKTORY 
Technologické faktory jsou jednou z dominantních složek marketingového prostředí. 
Pokud chce podnik udržet krok se svými konkurenty, musí vynakládat velké finanční 
prostředky na výzkum a vývoj (BOUČKOVÁ a kol., 2003). Mezi prostředky na 
výzkum se řadí např. podpora vlády v oblasti výzkumu, výše výdajů na výzkum, nové 
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vynálezy a objevy (GRASSEOVÁ a kol., 2010).  K těmto prostředkům, také přistupuje 
stále se zrychlující tempo technických a technologických změn. To znamená, že 
výrobky, které mají vyšší užitnou hodnotu pro spotřebitele, překonávají výrobky, které 
jsou třeba na vyšší technické úrovni, ale nemají tak vysokou užitnou hodnotu 
(BOUČKOVÁ a kol., 2003). Stát také velkou měrou zasahuje do technologického 
vývoje, i když by se dal spíše zařadit do politického faktoru. Zasahuje hlavně tam, kde 
by nekontrolovatelné používání nových výrobků mohlo poškodit zdraví spotřebitele, 
kde by byly nežádoucí dopady na ekologii a další. Pokud produkt prochází tímto 
stádiem, tak to může způsobit určité zpoždění se zavedením na trh. A i když je na konci 
výsledek kladný, dává to konkurenci značnou šanci uspět mezitím na trhu se svým 
vlastním výrobkem (BOUČKOVÁ a kol., 2003). 
EKOLOGICKÉ FAKTORY 
Ekologické faktory se neřadí mezi základní faktory, ale to neznamená, že nejsou 
důležité. V této době se jich člověk snaží využít, ale způsob zacházení s tímto faktorem 
jsou spíše destruktivní, než aby se vytvářel jeho trvale udržitelný rozvoj. Zahrnuje 
všechny přírodní zdroje, které vstupují do výrobního procesu (BOUČKOVÁ a kol., 
2003). Do přírodních zdrojů patří např. přírodní a klimatické vlivy, globální 
environmentální hrozby (čerpání neobnovitelných zdrojů energie, úbytek ozonové 
vrstvy, globální oteplování) nebo také legislativní omezení spojená s ochranou 
životního prostředí (GRASSEOVÁ a kol., 2010). 
1.2 SWOT analýza 
SWOT analýza je jedna z nejčastěji využívaných analytických metod. Vytvořil ji Albert 
Humphrey, který pracoval na Stanfordském výzkumném ústavu. Tato zkratka pochází 
z anglických slov: Strenghts (silné stránky) – Weaknesses (slabé stránky), Opportunities 
(příležitosti) – Threats (hrozby) (GRASSEOVÁ a kol., 2010). „SWOT analýza je 
jednou z metod strategické analýzy výchozího stavu organizace nebo její části (SBU, 
funkční nebo průřezové oblasti), kdy na základě vnitřní analýzy (silné a slabé stránky) a 
vnější analýzy (příležitosti a hrozby) jsou generovány alternativy strategií“ 
(GRASSEOVÁ a kol., 2010, s. 296).  
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Silné stránky jsou takové schopnosti firmy, které jí umožňují získat převahu nad 
konkurencí. Mezi tyto schopnosti můžeme zařadit např. přístup ke kvalitnějším 
materiálům, silnou image a vlastnictví patentů (ŠULEŘ, 2003). Dále bychom jako silné 
stránky mohli označit ekonomické a finanční a hlavně inovační schopnosti. Velmi 
důležité jsou ale i výborné manažerské a personální schopnosti (VYSEKALOVÁ a kol., 
2006). 
Slabé stránky jsou naopak nedostatky firmy, které mohou vést k nižší organizační 
výkonnosti. Nedostatky mohou být jak v ubohé image výrobku, zastaralém stroji, 
překročení úvěrů, špatném umístění továrny, tak i v manažerech, kteří nemají 
odpovídající strategické schopnosti (ŠULEŘ, 2003). 
Příležitosti se týkají vnějšího prostředí, které firma tak docela neovlivní. Mezi 
příležitosti můžeme zařadit např. dostupné finanční zdroje pro podniky veřejného 
sektoru nebo podněty k mezinárodní spolupráci (GRASSEOVÁ a kol., 2010). Další 
příznivé podmínky by mohly obsahovat změny v zákonech, které by zvýšily 
konkurenceschopnost organizace, rostoucí počet zákazníků, uvedení nové technologie, 
nebo zlepšené vztahy s dodavateli (ŠULEŘ, 2003). 
Hrozby se také týkají vnějšího prostředí a firma by s nimi měla počítat. Mohou 
obsahovat omezení financování projektů z veřejných financí, ale i od nadnárodních 
organizací nebo makro a mikroekonomické procesy národního hospodářství 
(GRASSEOVÁ a kol., 2010). Jiné hrozby mohou být např. ve vstupu silného 
konkurenta na trh, tím by poklesl počet zákazníků, uvedení nové technologie, nebo ve 
změně legislativních nařízení, které by mohly způsobit problémy s nalezením 
spolehlivých dodavatelů (ŠULEŘ, 2003). 
Jestliže se klade důraz jen na sestavení těchto čtyř seznamů, pak analýza SWOT ztrácí 
smysl (GRASSEOVÁ a kol., 2010). Grasseová a kol. (2010, s. 298 – 299) uvádí, že 
„základní strategie lze vyjádřit například ve formě matice, která ukazuje základní vazby 
mezi jednotlivými prvky (silné, slabé stránky, příležitosti, ohrožení), a na jejímž základě 
lze přímo generovat potenciální určující strategie pro další rozvoj organizace.“  
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Tab. č. 1: Matice SWOT  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle GRASSEOVÁ a kol., 2010, s. 299) 
 
                           Vnitřní 
Vnější                       faktory 
faktory Slabé stránky Silné stránky 
Příležitosti 
WO strategie 
„hledání“ 
Překonání slabé stránky využitím 
příležitostí 
SO strategie 
„využití“ 
Využití silné stránky ve prospěch 
příležitostí 
Hrozby 
WT strategie 
„vyhýbání“ 
Minimalizace slabé stránky a 
vyhnutí se ohrožení 
ST strategie 
„konfrontace“ 
Využití slabé stránky k odvrácení 
ohrožení 
 
Strategie SO se jinak také označuje jako MAXI – MAXI. Je to ofenzivní, útočná 
strategie. Snoubí se zde příležitosti se silnými stránkami podniku. Tato strategie posiluje 
postavení na trhu, image firmy a využívá aktivní operativní plán (VYSEKALOVÁ a 
kol., 2006; ŠULEŘ, 2003). 
Strategie WO se také označuje jako MINI – MAXI. Je to výsledek neschopnosti 
využít vnější příležitosti pro vnitřní organizační nedostatky. Vedení dané firmy si 
uvědomuje existenci těchto příležitostí, ale nemůže je využít, jelikož nemá dostatek 
požadovaných dovedností nebo zdrojů (VYSEKALOVÁ a kol., 2006; ŠULEŘ, 2003). 
Strategie ST je označována také jako MAXI – MINI. Je to situace, kdy vnější hrozba 
může poškodit silnou stránku organizace. Firma by proto měla chránit dosažené 
výsledky a udržovat věrnost zákazníků, vytvářet rezervy nebo si připravovat ofenzivu 
na období odlivu hrozeb (VYSEKALOVÁ a kol., 2006; ŠULEŘ, 2003). 
Poslední je strategie WT, která se označuje jako MINI – MINI. Zachycuje situaci, kdy 
vnější hrozba ohrozí existenci organizace tím, že využije její vnitřní slabé stránky. 
V tuto chvíli by měla firma vyhledat vhodné partnerství s jinou firmou, nebo více 
firmami, hledat příležitosti na jiných trzích, použít defenzivní strategii, nebo nakonec 
ustoupit (VYSEKALOVÁ a kol., 2006; ŠULEŘ, 2003). 
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1.3 Porterův pětifaktorový model 
Porterův pětifaktorový model neboli Porterův model pěti konkurenčních sil je jedna 
z mnoha koncepcí týkajících se konkurence a konkurenčních strategií a jejím autorem je 
harvardský profesor Michael E. Porter (ŠULEŘ, 2003). Podle Portera (1994, s. 3) 
„úroveň konkurence v odvětví závisí na pěti základních konkurenčních silách.“ Jednou 
z hlavních sil jsou přímí konkurenti v daném odvětví. Samozřejmě je ale nutno zvažovat 
i nebezpečí vstupu nových konkurentů, i vstupu nových konkurenčních výrobků. Další 
vliv na úroveň konkurence mají i odběratelé a dodavatelé (VYSEKALOVÁ a kol., 
2006). 
 
Obr. č. 1: Hybné síly konkurence v odvětví  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle PORTER, 1994, s. 4) 
 
1.3.1 Potenciální nově vstupující firmy 
Firmy, které nově vstupují do odvětví, přináší s sebou novou kapacitu a snaží se 
samozřejmě získat podíl na trhu. Tím se mohou snížit ceny nebo vzrůst náklady a to 
zapříčiní snížení ziskovosti. Hrozba vstupu nových firem závisí na stávajících   
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překážkách vstupu. Jsou-li překážky vysoké, je hrozba nových vstupů malá. Překážek 
vstupu je hned několik. Z nichž nejvýznamnějších jich je 7 a to (PORTER, 1994): 
ÚSPORY Z ROZSAHU 
„Jde o snížení jednotkové ceny produktu v závislosti na zvyšování celkového objemu 
produkce za určité období“ (PORTER, 1994, s. 7). Tyto úspory z rozsahu nutí nové 
firmy, aby vstoupily na trh s velkým rozsahem své výroby a riskovaly tak silnou reakci 
ze strany stávajících firem anebo vstoupily na trh s malým rozsahem své výroby a tím 
pak pocítily cenové znevýhodnění. Setkáme se s nimi ve výrobě, nákupu, výzkumu a 
vývoji, marketingu, distribuci a dalších oblastí podnikání (PORTER, 1994). 
DIFERENCIACE PRODUKTU 
Firmy mají své věrné zákazníky buď z předešlé reklamy, servisu zákazníkům, 
rozdílným výrobkům anebo jen z toho, že byly na trhu jako první. Diferenciace 
produktu nutí nové konkurenty zvyšovat své výdaje, aby překonaly loajalitu zákazníků. 
Tím se podnik většinou hned na začátku dostane do ztráty a chce to delší dobu na to, 
aby se z toho dostal. Tato překážka se nejčastěji vyskytuje u produktů spojených s péčí 
o děti, u kosmetiky, v investičním bankovnictví a například také v daňovém a účetním 
poradenství (PORTER, 1994). 
KAPITÁLOVÁ NÁROČNOST 
Další vstupní překážku pro nové firmy vytváří nutnost investovat velké finanční částky, 
zejména potřebují-li nezbytně investovat do riskantní a nenávratné počáteční reklamy, 
nebo do výzkumu a vývoje. Kapitál firma potřebuje nejen na nákup výrobních zařízení, 
ale také na získání důvěry zákazníka, na nákup zásob nebo na krytí počátečních ztrát. 
Toto všechno je samozřejmě výhoda pro zavedené a na trhu fungující firmy (PORTER, 
1994). 
PŘECHODOVÉ NÁKLADY 
Jsou to jednorázové náklady, které musí vynaložit odběratel, pokud chce přejít od 
produkce jednoho dodavatele k produkci jiného dodavatele. Také se tyto náklady 
mohou týkat prodejce. Zahrnují prostředky na přeškolení zaměstnanců, na nákup jiného   
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doplňkového zařízení, náklady a čas, který je potřebný k otestování a zhodnocení 
nového zdroje, a dalších nákladů. Jsou-li tyto náklady vysoké, musí nově vstupující 
firma na trh nabídnout nižší cenu nebo vyšší kvalitu, aby zákazník změnil dodavatele 
(PORTER, 1994). 
PŘÍSTUP K DISTRIBUČNÍM KANÁLŮM 
„Překážku vstupu pro nově vstupující může tvořit i potřeba zajistit distribuci vlastní 
produkce. Vzhledem k tomu, že přirozené distribuční kanály už jsou zásobovány 
zavedenými firmami, musí nová firma přimět tyto kanály, aby akceptovaly její produkty, 
prostřednictvím cenových průlomů, podporou společné reklamy a podobnými způsoby, 
které však snižují zisk“ (PORTER, 1994, s. 10). Čím jsou distribuční kanály pro daný 
produkt omezenější, tím více je stávající konkurenti svírají a tím je těžší vstup pro nově 
začínající firmy do odvětví. Zavedené firmy udržují s těmito kanály kontakty, které jsou 
založeny na dlouhodobých vztazích a vysoce kvalitních službách. Někdy se stane, že je 
překážka vstupu tak vysoká, že nově začínající firma musí vytvořit zcela nový 
distribuční kanál (PORTER, 1994). 
NÁKLADOVÉ ZNEVÝHODNĚNÍ NEZÁVISLÉ NA ROZSAHU 
Může se stát, že ačkoliv nově vstupující firmy mají dostatečný kapitál anebo dosáhly 
úspor z rozsahu, nebudou mít takové zvýhodnění v nákladech jako již zavedené firmy. 
Závisí to na těchto faktorech: 
- Vlastnictví technologie výroby 
- Výhodný přístup k surovinám 
- Výhodná poloha 
- Vládní subvence 
- Znalostní nebo zkušenostní křivka (PORTER, 1994). 
„Jestliže náklady klesají s růstem zkušeností v odvětví a jestliže tyto zkušenosti mohou 
být zavedenými firmami drženy ve vlastnictví, pak se tento efekt stává překážkou 
vstupu“ (PORTER, 1994, s. 12). 
  
20 
 
VLÁDNÍ POLITIKA 
Poslední vstupní překážkou pro nově začínající firmy je vládní politika. Vláda může 
omezit, či dokonce uzavřít vstup do odvětví. A to jak udělováním licencí a omezením 
přístupu k surovinám, tak i skrytějšími nástroji, například normami o znečišťování 
okolní přírody nebo bezpečnostními a technickými předpisy (PORTER, 1994). 
1.3.2 Konkurenti v odvětví 
K získání výhodného postavení na trhu konkurenti používají metody, jako cenová 
konkurence, reklamní kampaně, uvedení produktu a zlepšený servis zákazníkům nebo 
záruky. Konkurující firmy se sobě snaží vyrovnat, a proto vymýšlejí nové strategie a 
nové reklamní kampaně, snižují cenu a vylepšují design produktu (PORTER, 1994). 
„To znamená, že firmy jsou na sobě vzájemně závislé“ (PORTER, 1994, s. 18). Snížení 
ceny je vysoce nejisté a většinou zhoršuje ziskovost celého odvětví., jelikož konkurence 
ho snadno a rychle vyrovná a tím se pak sníží příjmy všech firem, pokud tedy není 
cenová elasticita poptávky v daném odvětví dostatečně vysoká. Proto jsou reklamní 
kampaně lepší volba pro získání výhodnějšího postavení na trhu. Oproti snížení cen 
mohou mít za následek vyšší poptávku po produktu, což přináší užitek (PORTER, 
1994). 
ZMĚNY V SOUPEŘENÍ 
„Faktory, které určují intenzitu konkurenčního soupeření, se mohou měnit a také se 
mění. Velice častým příkladem jsou změny odvětvového růstu v důsledku rozvoje 
odvětví. Jak se odvětví rozvíjí, míra jeho růstu klesá, což se odráží v sílícím soupeření, 
klesajícím zisku a (často) v otřesech“ (PORTER, 1994, s. 21). I když se firma musí 
vyrovnat s mnoha okolnostmi, má určitou volnost, jak zlepšit své postavení na trhu 
pomocí strategických přesunů (PORTER, 1994). 
PŘEKÁŽKY VSTUPU A VÝSTUPU 
„Ačkoli výstupní překážky a vstupní překážky se pojmově liší, jejich společná úroveň je 
důležitým aspektem při analýze odvětví. Často jsou výstupní a vstupní překážky 
příbuzné. Například výrazné úspory z rozsahu výroby jsou obvykle spojeny se 
specializovanými aktivy, jako je přítomnost vlastnické technologie“ (PORTER, 1994, s. 
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22). Nejlepší situace z hlediska dosahování zisku v daném odvětví je ta, kdy překážky 
vstupu jsou vysoké a naopak překážky výstupu jsou nízké. Tehdy jsou nové firmy 
odrazeny a slabší konkurenti toto odvětví opustí. Pokud nastane situace, kdy jsou 
překážky vstupu i výstupu vysoké, je dosahování zisku značně riskantnější. Vstup je 
sice obtížný, ale slabší firmy v odvětví setrvávají a bojují (Porter, 1994).  
Obr. č. 2: Překážky a ziskovost  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle PORTER, 1994, s. 23) 
1.3.3 Substituty 
Substituty určují cenové stropy, a tím omezují případné výnosy firmy. Čím je cenová 
alternativa nabídnutá substituty pro firmy lákavější, tím je strop nad ziskovostí daného 
odvětví pevnější. Substituty omezují zisk nejen v normální době, ale také snižují 
prospěch odvětví v době rozmachu. Pro firmy je výhodnější, když se proti substitutům 
spojí. Například kdyby jedna firma vytvořila individuální reklamu, neupevnila by si 
postavení v daném odvětví, ale když se firmy spojí a vytvoří intenzivní a vytrvalou 
reklamu, může to vést k posílení pozice odvětví (PORTER, 1994). 
Podnik se musí zaměřit také na cenový vývoj substitutu. Když dojde ke zlepšení 
technologie, která vyrábí substituční výrobky, pak na dané trhu klesnou ceny i zisk 
(GRASSEOVÁ a kol., 2010). 
1.3.4 Odběratelé  
Trh není pro firmy dost přitažlivý, pokud mají zákazníci velkou nebo rostoucí moc při 
vyjednávání (GRASSEOVÁ a kol., 2010). Tato moc se projevuje tak, že odběratelé se 
snaží tlačit ceny dolů, usilují o dosažení vyšší kvality nebo lepších služeb. Pokud se tak 
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stane, tak tím tlačí konkurenty proti sobě a to vše na úkor ziskovosti odvětví. Pokud 
platí následující okolnosti, pak má skupina odběratelů velkou moc (PORTER, 1994). 
 Pokud má odběratel velký podíl na celkovém prodeji firmy, stoupá důležitost 
obchodu, který s danou firmou uzavírá. 
 Jestliže produkt, který odběratel nakupuje, představuje významnou část jeho 
celkového odběru, je na cenu více citlivý a díky tomu se snaží nakupovat 
produkt za výhodné ceny, či jej nakupovat výběrově. 
 Pokud jsou produkty, které zákazník potřebuje standardní, pak si může snadno 
najít náhradního dodavatele a tím může stavět firmy proti sobě. 
 Jak bylo napsáno výše, pokud chce zákazník přejít k jinému dodavateli, zvažuje 
tzv. přechodové náklady. Pokud jsou tyto náklady nízké, je velká šance, že 
zákazník přejde ke konkurenci. 
 Odběratelé také mohou použít hrozbu zpětné integrace, což znamená, že 
dodavatelům „vyhrožují“, že si daný produkt vyrobí sami. 
 Pokud je daný produkt pro odběratele důležitý z hlediska kvality pro jeho další 
produkci nebo jeho služeb, pak je takový zákazník méně citlivý na cenu. 
 Odběratelovu vyjednávací pozici v neposlední řadě také ovlivňuje jeho 
informovanost. Zná-li skutečné tržní ceny, nebo dodavatelovy náklady, či je 
také informován o poptávce, pak to jeho moc obvykle více posiluje (PORTER, 
1994). 
1.3.5 Dodavatelé 
Podobně jako u odběratelů, je tomu i u dodavatelů. Pro nové nebo stávající firmy 
v určitém odvětví je tento trh neatraktivní, jestliže dodavatelé mohou zvyšovat ceny či 
snižovat kvalitu a kvantitu dodávek (GRASSEOVÁ a kol., 2010). Podmínky, které 
posilují postavení dodavatele, se příliš neliší od těch, které posilují vliv odběratelů 
(PORTER, 1994). 
 Pokud je nabídka koncentrovanější než odvětví, kterému dodává a je ovládána 
několika málo společnostmi, pak mají obvykle dodavatelé rozhodující vliv na 
cenu, kvalitu a termíny. 
  Moc dodavatelů je také posilována, když tito dodavatelé nemusí čelit jiným 
substitučním produktům. 
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 Dodavatelé jsou mnohem více náchylní k vyvíjení tlaku na odběratele, pokud 
odvětví, kterému dodávají své produkty, nemá významný podíl na jejich prodeji. 
 Jestliže je produkt pro odběratele důležitý k jeho podnikání, pak má dodavatel 
vyšší vyjednávací sílu. 
 Diferenciace produktu nebo přechodové náklady omezují možnosti odběratelů 
postavit dodavatele proti sobě. Chtějí-li změnit dodavatele, je to pro ně těžké, 
ne-li nemožné. 
 Poslední hrozbu představuje výrazné nebezpečí perspektivní integrace 
dodavatelů do odvětví odběratelů (PORTER, 1994). 
1.4 Metody finanční analýzy 
„Metody používané ve finančních analýzách lze členit různě“ (DLUHOŠOVÁ, 2008, s. 
69). Chceme-li vybranou metodu aplikovat, musíme ji správně vybrat. U volby metody 
se musí brát ohled na (RŮČKOVÁ, 2007): 
 účelnost (metoda musí odpovídat předem zadanému cíli) 
 nákladnost (každá analýza potřebuje čas a vyžaduje kvalifikovanou práci, která 
s sebou přináší řadu nákladů) 
 spolehlivost (kvalitní využití všech dostupných dat) 
Ve své bakalářské práci se budu zabývat Kralickovým quick testem, modelem IN05, 
vybranými ukazateli likvidity, ukazateli rentability a ukazateli aktivity.  
1.4.1 Kralickův Quick test 
Kralickův Quick test neboli rychlý test, byl vynalezen Petrem Kralickem (KRALICEK, 
1993). Tento rychlý test patří mezi bonitní modely, které se snaží bodovým 
ohodnocením stanovit bonitu podniku, který je analyzován (RŮČKOVÁ, 2007). Quick 
test pracuje pouze se čtyřmi ukazateli a to: koeficient samofinancování, doba splácení 
dluhu, rentabilita celkového kapitálu neboli celkových aktiv, cash-flow v % 
podnikového výkonu (KRALICEK, 1993). 
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KOEFICIENT SAMOFINANCOVÁNÍ 
Je to doplňkový ukazatel k ukazateli věřitelského rizika. Jejich součet by se měl rovnat 
přibližně 1. V koeficientu samofinancování jsou aktiva společnosti financována penězi 
akcionářů (RŮČKOVÁ, 2007). Rovnice pro koeficient samofinancování (RŮČKOVÁ, 
2007).  
𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒𝑠𝑠𝑒𝑒𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠á𝑒𝑒í =  𝑠𝑠𝑣𝑣𝑠𝑠𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒 í 𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒 á𝑣𝑣
𝑘𝑘𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠 á 𝑠𝑠𝑘𝑘𝑒𝑒𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠              (1.4.1-1)  
DOBA SPLÁCENÍ DLUHU 
Je ukazatel, který vypovídá o tom, po kolika letech by měl být podnik schopen 
vlastními silami splatit své dluhy. Doba splácení u dobře vedených podniků je méně než 
5 let, u velmi dobře vedených je to méně než 3 roky. Má-li podnik splácet dluh více než 
12 let, pak je třeba usilovat o posílení vlastního kapitálu novými vklady nebo o zlepšení 
výnosové situace (KRALICEK, 1993). Rovnice pro dobu splácení dluhu (RŮČKOVÁ, 
2007). 
𝑑𝑑𝑘𝑘𝑑𝑑𝑠𝑠 𝑠𝑠𝑘𝑘𝑣𝑣á𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒í 𝑑𝑑𝑣𝑣𝑑𝑑ℎ𝑑𝑑 =  (𝑘𝑘𝑘𝑘𝑐𝑐 í 𝑐𝑐𝑑𝑑𝑧𝑧𝑘𝑘𝑧𝑧𝑘𝑘 −𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒 í𝑐𝑐𝑘𝑘−úč𝑒𝑒𝑡𝑡  𝑑𝑑  𝑑𝑑𝑠𝑠𝑒𝑒𝑘𝑘 )
𝑘𝑘𝑧𝑧𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑐𝑐𝑒𝑒 í 𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠ℎ  𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑓𝑓    (1.4.1-2) 
RENTABILITA CELKOVÉHO KAPITÁLU (AKTIV) 
Rentabilita celkového kapitálu ukazuje, s jakou účinností pracuje celkový kapitál, který 
byl do podniku vložen (KRALICEK, 1993). „Čím vyšší je procentní sazba, tím je 
příznivější“ (KRALICEK, 1993, s. 37). Rovnice pro rentabilitu celkového kapitálu 
(RŮČKOVÁ, 2007). 
𝑧𝑧𝑘𝑘𝑒𝑒𝑒𝑒𝑠𝑠𝑑𝑑𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑒𝑒𝑠𝑠 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠éℎ𝑘𝑘 𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒á𝑣𝑣𝑑𝑑 =  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝑠𝑠𝑘𝑘𝑒𝑒𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠  𝑘𝑘𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠              (1.4.1-3) 
Mezi rentabilitou vlastního kapitálu a celkového kapitálu působí vliv páky. Máme dva 
typy páky. Pozitivní a negativní (KRALICEK, 1993). 
Pozitivní páka – je-li úroková míra cizího kapitálu nižší než rentabilita celkového 
kapitálu, pak roste rentabilita vlastního kapitálu při přílivu cizího kapitálu (KRALICEK, 
1993). 
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Negativní páka – je-li rentabilita celkového kapitálu nižší než úroková míra cizího 
kapitálu, pak klesá s rostoucím zadlužováním výnosnost vlastního kapitálu 
(KRALICEK, 1993). 
CASH-FLOW V % NA PODNIKOVÉM VÝKONU 
Vyjadřuje finanční výkonnost podniku (KRALICEK, 1993). Rovnice pro cash-flow v % 
na podnikovém výkonu (RŮČKOVÁ, 2007). 
𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠ℎ − 𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑓𝑓 𝑠𝑠 % 𝑒𝑒𝑠𝑠 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑑𝑑𝑒𝑒. 𝑠𝑠ý𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒𝑑𝑑 =  𝑘𝑘𝑧𝑧𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑐𝑐𝑒𝑒 í 𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠ℎ  𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑓𝑓
𝑠𝑠ý𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒𝑡𝑡             (1.4.1-4) 
Následující tabulka popisuje dobré průměrné hodnoty pro tyto čtyři ukazatele. 
Tab. č. 2: Dobré průměrné hodnoty pro ukazatele Quick testu  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle KRALICEK, 1993) 
 
Oblast 
analýzy Podskupina Ukazatel 
dobré průměrné hodnoty  
průmysl živnosti velkoobchod maloobchod 
Finanční 
stabilita financování 
Koeficient 
samofinancování 20% 22% 15% - 
Finanční 
stabilita likvidita 
Doba splácení dluhu v 
letech 4 roky 5 let 6 let 8 let 
Výnosová 
situace rentabilita 
Rentabilita celkového 
kapitálu (aktiv) 9% 10% 9% 10% 
Výnosová 
situace výsledek 
Cash-flow v % na 
podnikovém výkonu 8% 5% 6% 5% 
 
Následující tabulka popisuje stupnici hodnocení Quick testu. 
Tab. č. 3: Stupnice hodnocení Quick testu  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle KRALICEK, 1993; RŮČKOVÁ, 2007) 
 
Ukazatel Stupnice hodnocení (známky) 0b. 1b. 2b. 3b. 4b. 
Koeficient 
samofinancování <0 0 – 0,1 0,1 – 0,2 0,2 – 0,3 >0,3 
Doba splácení 
dluhu <3 roky 3 – 5 let 5 – 12 let 12 - 30 >30 let 
Rentabilita 
celkového 
kapitálu (aktiv) 
<0 0 – 0,08 0,08 – 0,12 0,12 – 0,15 >0,15 
Cash-flow v % 
podnikového 
výkonu 
<0 0 – 0,05 0,05 – 0,08 0,08 – 0,1 >0,1 
 
26 
 
Konečné hodnocení se provádí ve třech krocích. Nejprve provedeme hodnocení finanční 
stability, poté hodnocení výnosové situace a nakonec hodnocení celkové situace firmy 
(RŮČKOVÁ, 2007). 
Hodnocení finanční stability – sečteme bodové hodnocení koeficientu samofinancování 
a doby splácení dluhu a součet vydělíme 2 (RŮČKOVÁ, 2007).  
Hodnocení výnosové situace – sečteme bodové hodnocení rentability celkového kapitálu 
a cash-flow v % podnikového výkonu a součet vydělíme 2 (RŮČKOVÁ, 2007). 
Hodnocení celkové situace – sečteme hodnocení finanční stability a výnosové situace a 
sečtený výsledek vydělíme opět 2 (RŮČKOVÁ, 2007). 
Interpretace výsledků vypadá následovně. Hodnoty, které se pohybují nad úrovní 3, 
prezentují firmu jako bonitní, hodnoty v intervalu 1 – 3 prezentují šedou zónu a hodnoty 
nižší než 1 prezentují potíže ve finančním hospodaření firmy (RŮČKOVÁ, 2007). 
1.4.2 Model IN 
Model IN neboli Index důvěryhodnosti byl vynalezen manžely Neumaierovými a snaží 
se vyhodnotit zdraví českých firem v českém prostředí. Řadí se mezi bankrotní modely, 
které mají informovat vlastníky o tom, zda je podnik v dohledné době ohrožen 
bankrotem. Model IN je vyjádřen rovnicí, v níž jsou zařazeny jednotlivé poměrové 
ukazatele a každému je přirazena určitá váha (RŮČKOVÁ, 2007). Vzniklo již několik 
modelů IN, posledním je model IN05, který počítal s daty z roku 2004 (BARTOŠ, 
2013). 
Prvním modelem byl model IN95, který se zabýval daty z roku 1994 a byl zpracován 
jak pro průmysl celkově, tak i pro jednotlivá odvětví. Jeho úspěšnost je více než 70%. 
Model IN95 je tvořen 6 ukazatelů s jejich příslušnými váhami. Měl následující tvar 
(BARTOŠ, 2013). 
𝐸𝐸𝐼𝐼95 = 0,22 ∗ 𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶
+  0,11 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸Ú +  8,33 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴 +  0,52 ∗ 𝑉𝑉Ý𝐼𝐼𝐴𝐴 +  0,10 ∗ 𝑂𝑂𝐴𝐴𝐾𝐾𝐶𝐶+𝐾𝐾𝐸𝐸Ú  –  16,80 ∗ 𝐶𝐶𝑍𝑍𝑍𝑍𝑉𝑉Ý𝐼𝐼    
(1.4.2-1) 
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Kde:  A……… celková aktiva 
 CZ…….. cizí zdroje 
 EBIT….. zisk před úroky a zdaněním 
 Ú……… nákladové úroky 
 VÝN….. výnosy 
 OA……. oběžná aktiva 
 KZ……. krátkodobé závazky 
 KBÚ….. krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci 
 ZPL…… závazky po lhůtě splatnosti (příloha úč. uzávěrky) 
 
Kriteriální hodnoty: 
IN95 < 1 podnik je ve finanční tísni. 
IN95 = 1 – 2 podnik se nachází v šedé zóně a nelze přesně určit, zda je ve finanční tísni 
či není. 
IN95 > 2 podnik je bez finančních problémů (BARTOŠ, 2013). 
Následujícím modelem byl IN99, který akcentuje pohled vlastníka. Z tohoto důvodu 
byly váhy modelu IN95 revidovány platné pro ekonomiku ČR. Model má pouze čtyři 
ukazatele a jeho tvar vypadá následovně (BARTOŠ, 2013). 
𝐸𝐸𝐼𝐼99 =  −0,017 ∗ 𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶
+  4,573 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝐴𝐴
+  0,481 ∗ 𝑉𝑉Ý𝐼𝐼
𝐴𝐴
+  0,015 ∗ 𝑂𝑂𝐴𝐴
𝐾𝐾𝐶𝐶+𝐾𝐾𝐸𝐸Ú           (1.4.2-2) 
Úspěšnost modelu IN99 je vyšší než 85% a kriteriální hodnoty vypadají takto (Brychta, 
2013). 
IN99 < 0,684 podnik nevytváří hodnotu pro vlastníka 
0,684 ≤ IN99 < 1,089 podnik spíše nevytváří hodnotu pro vlastníka 
1,089 ≤ IN99 < 1,420 podnik se nachází v šedé zóně a nelze určit, zda vytváří či 
nevytváří hodnotu pro svého vlastníka 
1,420 ≤ IN99 < 2,070 podnik spíše vytváří hodnotu pro vlastníka 
IN99 ≥ 2,070 podnik vytváří hodnotu pro vlastníka 
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V roce 2000 se manželé Neumaierovi rozhodli vytvořit model, který by měl vlastnosti 
obou předchozích modelů a vznikl z toho index IN01. Index má pět ukazatelů a rovnice 
vypadá takto (BARTOŠ, 2013). 
𝐸𝐸𝐼𝐼01 = 0,13 ∗ 𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶
+  0,04 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸Ú + 3,92 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴 +  0,21 ∗ 𝑉𝑉Ý𝐼𝐼𝐴𝐴 +  0,09 ∗ 𝑂𝑂𝐴𝐴𝐾𝐾𝐶𝐶+𝐾𝐾𝐸𝐸Ú  
(1.4.2-3) 
Kriteriální hodnoty (BARTOŠ, 2013): 
IN01 < 0,75 podnik se dostává do bankrotu (pravděpodobnost 86%) 
0,75 < IN01 < 1,77 podnik se nachází v šedé zóně 
IN01 > 1,77 podnik vytváří hodnotu a je zdravý (pravděpodobnost 77%) 
Zatím posledním modelem je IN05. Oproti předchozímu modelu nedošlo k podstatným 
změnám ve váhách, změnily se hlavně kriteriální hodnoty. Rovnice tedy u indexu IN05 
vypadá následovně (BARTOŠ, 2013). 
𝐸𝐸𝐼𝐼05 = 0,13 ∗ 𝐴𝐴
𝐶𝐶𝐶𝐶
+  0,04 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸Ú +  3,97 ∗ 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐴𝐴 +  0,21 ∗ 𝑉𝑉Ý𝐼𝐼𝐴𝐴 +  0,09 ∗ 𝑂𝑂𝐴𝐴𝐾𝐾𝐶𝐶+𝐾𝐾𝐸𝐸Ú  
                     (1.4.2-4)  
Kriteriální hodnoty (BARTOŠ, 2013): 
IN05 < 0,90 podnik se dostává do bankrotu (pravděpodobnost 97%) a nebude tvořit 
hodnotu pro vlastníky (pravděpodobnost 76%) 
0,90 < IN05 < 1,60 podnik se nachází v šedé zóně – pravděpodobnost bankrotu je 50% 
a na 70% nebude tvořit hodnotu pro vlastníky 
IN05 > 1,60 podnik tvoří hodnotu (pravděpodobnost je 95%) a na 92% nezbankrotuje. 
1.4.3 Ukazatele likvidity 
Růčková (2007, s. 48) uvádí, že „samotný pojem likvidita se používá ve vztahu 
k likviditě určitě složky majetku nebo také ve vztahu k likviditě podniku.“ Likvidita 
určuje, jak rychle se daná složka majetku přemění na peněžní hotovost a je důležitá 
z hlediska finanční rovnováhy firmy, protože jen dostatečně likvidní podnik je schopen 
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dostát svým závazkům. Obecně by se dalo říci, že likvidita je podíl toho, čím je možné 
platit k tomu, co je nutné zaplatit, a užívají se tři základní ukazatele (RŮČKOVÁ, 
2007): 
 Okamžitá likvidita 
 Pohotová likvidita 
 Běžná likvidita 
OKAMŽITÁ LIKVIDITA 
Je také označována jako likvidita 1. stupně a vstupují do ní jen ty nejlikvidnější položky 
rozvahy, což jsou pohotové platební prostředky nebo také finanční majetek. Pod tímto 
pojmem si představíme peníze na běžném účtu, jiných účtech, či na pokladně, volně 
obchodovatelné cenné papíry a šeky. Doporučená hodnota, která je převzata z americké 
literatury, je 0,9 – 1,1. Pro Českou republiku to bývá ale interval od 0,2 – 0,6 s tím, že 
0,2 je kritická hodnota (RŮČKOVÁ, 2007). Rovnice pro okamžitou likviditu vypadá 
následovně (BARTOŠ, 2013). 
𝑂𝑂𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠ž𝑘𝑘𝑒𝑒á 𝑣𝑣𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑑𝑑𝑘𝑘𝑒𝑒𝑠𝑠 =  𝐾𝐾𝑧𝑧á𝑒𝑒𝑘𝑘𝑘𝑘𝑑𝑑𝑘𝑘𝑑𝑑 ý 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒𝑠𝑠𝑒𝑒 č𝑒𝑒í 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑧𝑧𝑘𝑘𝑒𝑒𝑘𝑘𝑘𝑘
𝐾𝐾𝑧𝑧á𝑒𝑒𝑘𝑘𝑘𝑘𝑑𝑑𝑘𝑘𝑑𝑑 é 𝑐𝑐á𝑠𝑠𝑠𝑠𝑐𝑐𝑘𝑘𝑡𝑡              (1.4.3-1) 
POHOTOVÁ LIKVIDITA 
Označována je také jako likvidita 2. stupně a pro tuto likviditu platí, že doporučená 
hodnota by měla být v intervalu 1 – 1,5. To znamená, že podnik by měl být schopen se 
vyrovnat se svými závazky, aniž by musel prodávat své zásoby. Vyšší hodnota než 1,5 
není příznivá pro akcionáře a vedení podniku, ale je příznivější pro věřitele 
(RŮČKOVÁ, 2007). Rovnice pro pohotovou likviditu vypadá následovně (BARTOŠ, 
2013). 
𝑍𝑍𝑘𝑘ℎ𝑘𝑘𝑒𝑒𝑘𝑘𝑠𝑠á 𝑣𝑣𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑑𝑑𝑘𝑘𝑒𝑒𝑠𝑠 =  𝑂𝑂𝑑𝑑ěž𝑒𝑒á 𝑠𝑠𝑘𝑘𝑒𝑒𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠 −𝑐𝑐á𝑠𝑠𝑘𝑘𝑑𝑑𝑡𝑡
𝐾𝐾𝑧𝑧á𝑒𝑒𝑘𝑘𝑘𝑘𝑑𝑑𝑘𝑘𝑑𝑑 é 𝑐𝑐á𝑠𝑠𝑠𝑠𝑐𝑐𝑘𝑘𝑡𝑡               (1.4.3-2) 
BĚŽNÁ LIKVIDITA 
Je zvaná jako likvidita 3. stupně a ukazuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé 
závazky podniku. Čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím je podnik více solventní. 
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Pro běžnou likviditu jsou doporučené hodnoty v rozmezí 1,5 – 2,5 (RŮČKOVÁ, 2007). 
Rovnice pro běžnou likviditu vypadá následovně (BARTOŠ, 2013). 
𝐸𝐸ěž𝑒𝑒á 𝑣𝑣𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑑𝑑𝑘𝑘𝑒𝑒𝑠𝑠 =  𝑂𝑂𝑑𝑑ěž𝑒𝑒í 𝑠𝑠𝑘𝑘𝑒𝑒𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠
𝐾𝐾𝑧𝑧á𝑒𝑒𝑘𝑘𝑘𝑘𝑑𝑑𝑘𝑘𝑑𝑑 é 𝑐𝑐á𝑠𝑠𝑠𝑠𝑐𝑐𝑘𝑘𝑡𝑡               (1.4.3-3)  
1.4.4 Ukazatele rentability 
„Rentabilita (též výnosnost vloženého kapitálu) je měřítkem schopnosti podniku vytvářet 
nové zdroje, dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu“ (RŮČKOVÁ, 2007, s. 
51). U ukazatele rentabilit se vychází z výkazu zisku a ztráty a rozvahy. V čitateli 
výpočtu se vyskytuje položka, která odpovídá výsledku hospodaření a ve jmenovateli 
nějaký druh kapitálu. Tyto ukazatele nejvíc zajímají akcionáře a potenciální investory 
(RŮČKOVÁ, 2007). 
RENTABILITA VLOŽENÉHO KAPITÁLU 
Rentabilita vloženého kapitálu, anglicky Return on investment, zkráceně ROI, nebere 
v úvahu daň, ani úroky, proto je vhodný pro srovnávání různě zadlužených a zdaněných 
podniků. Doporučené hodnoty jsou 0,12 – 0,15. Pokud je hodnota vyšší než 0,15, pak 
hodnotíme podnik velmi dobře. (BARTOŠ, 2013). Vzorec pro ROI je definován takto 
(BARTOŠ, 2013): 
𝑅𝑅𝑂𝑂𝐸𝐸 =  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝐶𝐶𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠 ý 𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒 á𝑣𝑣                 (1.4.4-1) 
RENTABILITA CELKOVÝCH AKTIV 
Rentabilita celkových aktiv, anglicky return on assets, zkráceně ROA, poměřuje zisk 
s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou 
financována. Většinou slouží spíše pro hodnocení managementu a výsledná hodnota je 
srovnávána s odvětvovým průměrem (BARTOŠ, 2013). 
𝑅𝑅𝑂𝑂𝐴𝐴 =  𝐻𝐻𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑘𝑘𝑑𝑑 ář𝑠𝑠𝑘𝑘ý 𝑠𝑠ý𝑠𝑠𝑣𝑣𝑘𝑘𝑑𝑑𝑘𝑘𝑘𝑘  𝑘𝑘𝑘𝑘  𝑐𝑐𝑑𝑑𝑠𝑠𝑒𝑒 ě𝑒𝑒í
𝐶𝐶𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠 á 𝑠𝑠𝑘𝑘𝑒𝑒𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠                (1.4.4-2)  
RENTABILITA VLASTNÍHO KAPITÁLU 
Rentabilita vlastního kapitálu, anglicky return on equity, zkráceně ROE, vyjadřuje 
výnosnost kapitálu, který byl vložen akcionáři či vlastníky podniku. Pokud tento 
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ukazatel poroste, může to znamenat např. zlepšení výsledku hospodaření, pokles 
úročení cizího kapitálu nebo zmenšení podílu vlastního kapitálu ve firmě (RŮČKOVÁ, 
2007). Rovnice pro ROE vypadá následovně (BARTOŠ, 2013). 
𝑅𝑅𝑂𝑂𝐸𝐸 =  𝐻𝐻𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑘𝑘𝑑𝑑 ář𝑠𝑠𝑘𝑘ý 𝑠𝑠ý𝑠𝑠𝑣𝑣𝑘𝑘𝑑𝑑𝑘𝑘𝑘𝑘  𝑘𝑘𝑘𝑘  𝑐𝑐𝑑𝑑𝑠𝑠𝑒𝑒 ě𝑒𝑒í
𝑉𝑉𝑣𝑣𝑠𝑠𝑠𝑠𝑒𝑒𝑒𝑒 í 𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒 á𝑣𝑣               (1.4.4-3)  
Výše přínosu pro vlastníky se vyjadřuje tzv. finanční pákou, kde se vzájemně 
porovnává rentabilita celkových aktiv (ROA) a vlastního kapitálu (ROE). Pokud je 
ROE > ROA, jedná se o kladnou finanční páku a rentabilita vlastního kapitálu roste při 
přílivu cizího kapitálu. Je-li ROE < ROA, pak s rostoucím zadlužením klesá výnosnost 
vlastního kapitálu. Tehdy se jedná a o negativní finanční páku (BARTOŠ, 2013; 
RŮČKOVÁ, 2007). 
RENTABILITA TRŽEB 
Rentabilita tržeb, anglicky return on sales, zkráceně ROS, udává stupeň ziskovosti, tj. 
množství zisku v Kč na 1 Kč tržeb. Tento ukazatel je vhodné používat pro srovnání 
v čase nebo mezipodnikovém porovnání (DLUHOŠOVÁ, 2008). Rovnice pro ROS 
vypadá následovně (BARTOŠ, 2013). 
𝑅𝑅𝑂𝑂𝑅𝑅 =  𝐻𝐻𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑘𝑘𝑑𝑑 ář𝑠𝑠𝑘𝑘ý 𝑠𝑠ý𝑠𝑠𝑣𝑣𝑘𝑘𝑑𝑑𝑘𝑘𝑘𝑘  𝑘𝑘𝑘𝑘  𝑐𝑐𝑑𝑑𝑠𝑠𝑒𝑒 ě𝑒𝑒í
𝐸𝐸𝑧𝑧ž𝑑𝑑𝑡𝑡
              (1.4.4-4) 
1.4.5 Ukazatele zadluženosti 
„Pojmem zadluženost vyjadřujeme skutečnost, že podnik používá k financování svých 
aktiv ve své činnosti cizí zdroje, tedy dluh“ (RŮČKOVÁ, 2007, s. 57). U velkých firem 
nepřipadá v úvahu, aby svá aktiva firma hradila pouze z vlastního, nebo naopak jen 
z cizího kapitálu. Proto je dobré najít mezi nimi optimální vztah. Při finanční analýze se 
používá celá řada ukazatelů zadluženosti, já jsem vybrala jen pár základních 
(RŮČKOVÁ, 2007). 
UKAZATEL CELKOVÉ ZADLUŽENOSTI 
Tento ukazatel se také často nazývá ukazatel věřitelského rizika, anglicky debt ratio 
(RŮČKOVÁ, 2007). Představuje podíl celkového cizího kapitálu, tj. dluhů (závazků) 
k celkovým aktivům. Čím je měřená hodnota vyšší, tím je větší riziko věřitelů. Ukazatel 
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má význam zejména pro dlouhodobé věřitele, čímž jsou např. komerční banky. Rovnice 
vypadá následovně (DLUHOŠOVÁ, 2008). 
𝐶𝐶𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠á 𝑐𝑐𝑠𝑠𝑑𝑑𝑣𝑣𝑑𝑑ž𝑘𝑘𝑒𝑒𝑘𝑘𝑠𝑠𝑒𝑒 =  𝐶𝐶𝑘𝑘𝑐𝑐 í 𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒 á𝑣𝑣
𝐶𝐶𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠 á 𝑠𝑠𝑘𝑘𝑒𝑒𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠               (1.4.5-1) 
Doporučená hodnota celkové zadluženosti je okolo 0,5, pokud je výsledek vyšší, 
věřitelé váhají s poskytnutím úvěru. Ale není to pravidlo, záleží na každé firmě zvlášť 
(BARTOŠ, 2013). 
KOEFICIENT SAMOFINANCOVÁNÍ 
Koeficient samofinancování je doplňkovým ukazatelem pro ukazatel celkové 
zadluženosti a jejich součet by měl přibližně dát hodnotu 1. To znamená, že doporučená 
hodnota bude také kolem 0,5. Rovnice pro koeficient samofinancování vypadá 
následovně (RŮČKOVÁ, 2007). 
𝐾𝐾𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒𝑠𝑠𝑒𝑒𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠á𝑒𝑒í =  𝑉𝑉𝑣𝑣𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑒𝑒𝑒𝑒 í 𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒 á𝑣𝑣
𝐶𝐶𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠 á 𝑠𝑠𝑘𝑘𝑒𝑒𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠              (1.4.5-2)  
DOBA SPLÁCENÍ DLUHŮ 
Doba splácení dluhů neboli doba návratnosti úvěrů udává, po kolika letech by byl 
podnik schopen splatit své dluhy (BARTOŠ, 2013). „Je to ukazatel, který používají 
komerční banky při rozhodování a poskytování úvěrů“ (DLUHOŠOVÁ, 2008, s. 76). 
Rovnice vypadá následovně (BARTOŠ, 2013). 
𝐷𝐷𝑘𝑘𝑑𝑑𝑠𝑠 𝑠𝑠𝑘𝑘𝑣𝑣á𝑘𝑘𝑘𝑘𝑒𝑒í 𝑑𝑑𝑣𝑣𝑑𝑑ℎů =  𝐶𝐶𝑘𝑘𝑐𝑐 í 𝑐𝑐𝑑𝑑𝑧𝑧𝑘𝑘𝑧𝑧𝑘𝑘 −𝑧𝑧𝑘𝑘𝑐𝑐𝑘𝑘𝑧𝑧𝑠𝑠𝑡𝑡
𝑍𝑍𝑧𝑧𝑘𝑘𝑠𝑠𝑘𝑘𝑐𝑐𝑒𝑒 í 𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠ℎ  𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑓𝑓               (1.4.5-3) 
Průměrné hodnoty pro dobu splácení dluhů jsou uvedeny v tab. č. 10 v kapitole 1.4.1 
Kralickův Quick test. 
UKAZATEL ÚROKOVÉHO KRYTÍ 
Ukazatel úrokového krytí firmu informuje o tom, zda je pro ni dluhové zatížení ještě 
únosné, či nikoliv. Přesně nám říká, kolikrát je zisk vyšší než úroky. Doporučené 
hodnoty by měly být vyšší než 3 (RŮČKOVÁ, 2007). Jestliže se hodnota rovná 1, pak 
všechen zisk připadne na zaplacení úroků a na akcionáře nic nezbude. Rovnice pro 
ukazatel úrokového krytí (BARTOŠ, 2013): 
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Ú𝑧𝑧𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠é 𝑘𝑘𝑧𝑧𝑡𝑡𝑒𝑒í =  𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝐼𝐼á𝑘𝑘𝑣𝑣𝑠𝑠𝑑𝑑𝑘𝑘𝑠𝑠 é ú𝑧𝑧𝑘𝑘𝑘𝑘𝑡𝑡                (1.4.5-4) 
1.4.6 Ukazatele aktivity 
„Ukazatele aktivity měří schopnost společnosti využívat investované finanční prostředky 
a měří vázanost jednotlivých složek kapitálu v jednotlivých druzích aktiv a pasiv“ 
(RŮČKOVÁ, 2007, s. 60). Jestliže je aktiv více, než je účelné, vznikají tím zbytečné 
náklady a podnik dosahuje nízkého zisku. Na druhou stanu, pokud je aktiv málo, pak 
podnik přichází o možné podnikatelské příležitosti a tím přichází o výnosy, které by 
mohl získat. Ukazatele aktivity podávají důležité informace pro management podniku a 
jeho vlastníky (BARTOŠ, 2013). 
OBRAT CELKOVÝCH AKTIV 
Obrat celkových aktiv udává, kolikrát se celková aktiva obrátí v tržbách za daný časový 
interval, zpravidla to bývá rok. Doporučená hodnota bývá v rozmezí 1,6 – 3. Jestliže je 
vypočtená hodnota nižší, pak to znamená, že podnik drží více aktiv než je potřebné. 
Pokud je hodnota vyšší než 3, podnik přichází o podnikatelské příležitosti. Rovnice pro 
obrat celkových aktiv (BARTOŠ, 2013): 
𝑂𝑂𝑑𝑑𝑧𝑧𝑠𝑠𝑒𝑒 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠ý𝑘𝑘ℎ 𝑠𝑠𝑘𝑘𝑒𝑒𝑘𝑘𝑠𝑠 =  𝐸𝐸𝑧𝑧ž𝑑𝑑𝑡𝑡
𝐴𝐴𝑘𝑘𝑒𝑒𝑘𝑘𝑠𝑠𝑠𝑠  𝑘𝑘𝑘𝑘𝑣𝑣𝑘𝑘𝑘𝑘𝑠𝑠               (1.4.6-1) 
DOBA OBRATU ZÁSOB 
Doba obratu zásob neboli obratovosti zásob udává rychlost obratu zásob, jak dlouho 
jsou oběžná aktiva vázána ve formě zásob. Čím je doba obratu kratší, tím je situace 
lepší (RŮČKOVÁ, 2007). Rovnice pro dobu obratu zásob vypadá následovně 
(DLUHOŠOVÁ, 2008): 
𝐷𝐷𝑘𝑘𝑑𝑑𝑠𝑠 𝑘𝑘𝑑𝑑𝑧𝑧𝑠𝑠𝑒𝑒𝑑𝑑 𝑐𝑐á𝑠𝑠𝑘𝑘𝑑𝑑 =  𝐶𝐶á𝑠𝑠𝑘𝑘𝑑𝑑𝑡𝑡
𝐸𝐸𝑧𝑧ž𝑑𝑑𝑡𝑡
∗ 360              (1.4.6-2) 
DOBA OBRATU POHLEDÁVEK 
Doba obratu pohledávek udává průměrný počet dní, za který podnik dostává zaplaceno 
za své vydané faktury (DLUHOŠOVÁ, 2008). Doporučená hodnota je běžná doba 
splatnosti faktur. Je-li doba splatnosti delší, znamená to nedodržování obchodně 
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úvěrové politiky ze strany obchodních partnerů (RŮČKOVÁ, 2007). Rovnice pro tento 
ukazatel je (DLUHOŠOVÁ, 2008): 
𝐷𝐷𝑘𝑘𝑑𝑑𝑠𝑠 𝑘𝑘𝑑𝑑𝑧𝑧𝑠𝑠𝑒𝑒𝑑𝑑 𝑘𝑘𝑘𝑘ℎ𝑣𝑣𝑘𝑘𝑑𝑑á𝑠𝑠𝑘𝑘𝑘𝑘 =  𝑍𝑍𝑘𝑘ℎ𝑣𝑣𝑘𝑘𝑑𝑑á𝑠𝑠𝑘𝑘𝑡𝑡
𝐸𝐸𝑧𝑧ž𝑑𝑑𝑡𝑡
∗ 360             (1.4.6-3) 
DOBA OBRATU ZÁVAZKŮ 
Ukazatel udává průměrný počet dní, za který je podnik schopen zaplatit své závazky. 
Obecně platí, že doba obratu závazků by měla být delší než doba obratu pohledávek, 
aby nebyla narušena finanční rovnováha ve firmě (RŮČKOVÁ, 2007). Rovnice doby 
obratu závazků vypadá následovně (DLUHOŠOVÁ, 2008). 
𝐷𝐷𝑘𝑘𝑑𝑑𝑠𝑠 𝑘𝑘𝑑𝑑𝑧𝑧𝑠𝑠𝑒𝑒𝑑𝑑 𝑐𝑐á𝑠𝑠𝑠𝑠𝑐𝑐𝑘𝑘ů =  𝐶𝐶á𝑠𝑠𝑠𝑠𝑐𝑐𝑘𝑘𝑡𝑡
𝐸𝐸𝑧𝑧ž𝑑𝑑𝑡𝑡
∗ 360              (1.4.6-4) 
  
35 
 
2 Analýza problému a současné situace 
Tato část se věnuje popisu vybrané firmy a jejím analyzováním pomocí vybraných typů 
analýz. 
2.1 Charakteristika vybrané firmy 
Jak už bylo řečeno v úvodu, vybrala jsem si firmu PEGAS NONWOVENS. V této 
podkapitole se budu věnovat její charakteristice, přiblížím historii firmy, uvedu, 
s jakými technologiemi pracuje, a popíši produkty, které vyrábí.  
2.1.1 Obecné informace 
PEGAS NONWOVENS je společnost, která se zabývá výrobou netkaných textilií typu 
spunlaid na bázi polypropylenu a polyethylenu. Je jedním z předních evropských 
výrobců. Výroba probíhá na dvou závodech v České republice, z nichž jeden se nachází 
v Příměticích a druhý v Bučovicích. Oba dva závody provozují dohromady 9 výrobních 
linek. Další výrobní linka je ve výstavbě a nachází se v Egyptě. PEGAS se skládá 
z holdingové společnosti v Lucembursku a ze čtyř provozních společností: PEGAS 
NONWOVENS s.r.o., PEGAS – NT a.s., PEGAS – NW a.s. a PEGAS – NS a.s. 
Všechny tyto společnosti mají sídla v České republice. V roce 2010 byla založena 
společnost PEGAS NONWOVENS International s.r.o., která realizuje potencionální 
investiční příležitosti a v červnu roku 2011 byla založena společnost PEGAS 
NONWOVENS EGYPT LLC, která realizuje investiční výstavbu v Egyptě (PEGAS 
NONWOVENS SA, 2012).  
2.1.2 Historie firmy 
Společnost vznikla v roce 1990 jako nová, výhradně česká privátní firma. Měla statut 
akciové společnosti a zabývala se už od počátku výrobou netkaných textilií. V roce 
1992 byl otevřen nový závod v Bučovicích a v roce 1996 se zahájil provoz i na závodě 
v Příměticích. V průběhu let došlo ke zdokonalování technologií. Nevětší taková byla 
v roce 2005, kdy PEGAS uvedl do provozu novou technologii, založenou na systému 
Reicofil® 4. V následujících letech přibyly další výrobní linky s touto technologií.  Ještě 
v roce 2005 došlo ke změně ve vlastnictví. Většinový podíl převzal soukromý 
kapitálový fond Pamplona Capital Partners I, LP. V roce 2006 společnost vstoupila na 
burzu prostřednictvím primární emise akcií. Její akcie jsou kótovány na burzách v Praze 
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a ve Varšavě. Během roku 2007 fond Pamplona prodal celý podíl ve společnosti. 
Společnost také v roce 2011 oznámila, že hodlá spustit výrobu v Egyptě, kde začala 
budovat svou dceřinou společnost. V současnosti PEGAS zaměstnává 451 lidí (PEGAS 
NONWOVENS SA, 2013). 
Obr. č. 3: Sídlo a závody společnosti v ČR 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle PEGAS NONWOVENS, s.r.o., 2005) 
 
Obr. č. 4: Organizační struktura PEGAS 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle PEGAS NONWOVENS SA, 2012) 
  
37 
 
2.1.3 Předmět podnikání 
Hlavním předmětem podnikání je výroba netkaných textilií. Ty jsou prodávány 
zákazníkům, kteří z nich vyrábějí ochranné oděvy, hygienické potřeby, aj. 
2.1.4 Technologie 
PEGAS má v současnosti 3 výrobní technologie typu Spunbond, Meltblown a SMS, což 
je vlastně Spunbond/Meltblown/Spunbond. 
SPUNBOND 
Podstata výroby netkané textilie tímto typem spočívá v přímém zvlákňování 
polymerních granulátů na nekonečná vlákna (filamenty), která následně vytváří plošnou 
netkanou textilii. Odpadá tak pro ostatní textilní útvary charakteristická prvotní výroba 
vláken a jejich konverze na plošný útvar až v dalším kroku. K výrobě tohoto typu 
PEGAS používá polypropylen (PP) – pro mono vlákna, nebo kombinaci polypropylenu 
a polyethylenu (PP/PE) – pro bikomponentní vlákna (PEGAS NONWOVENS s.r.o., 
2005). 
MELTBLOWN 
Netkané textilie tohoto typu jsou vyráběny jednou z nejmodernějších technologií na 
světě založené a patentu firmy Exxon. Výchozí surovinou je polypropylen. Specifické 
vlastnosti těchto textilií, které spočívají především ve velmi jemných vláknech, 
variabilní plošné hmotnosti a vysokém měrném povrchu, zajišťují vynikající filtrační, 
tepelně-izolační a sorpční vlastnosti. Vlákna jsou nedefinované délky, náhodně 
orientovaná, jejich průměr kolísá po délce. Pro textilii je také charakteristická nižší 
pevnost v tahu a nižší odolnost proti oděru. Jsou tedy vhodné jako filtrační materiály, 
průmyslové sorbenty pro zachycování ropných látek, olejů, vodných roztoků apod. 
(PEGAS NONWOVENS s.r.o., 2005). 
SMS (SPUNBOND/MELTBLOWN/SPUNBOND) 
Tento typ technologie je kombinací typu spunbond (S) a meltblown (M). Struktura je 
tvořena dvěma vrstvami spunbond, kde mezi ně je vložena vrstva meltblown. Další typ 
kombinace je typ SSMMS (tři vrstvy spunbond, mezi nimiž jsou dvě vrstvy meltblown). 
Výsledná textilie má tyto fyzikální vlastnosti: pevnost, pružnost, oděr, druhotné trhání, 
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pevnost v protržení atd. Dále má také výborné bariérové vlastnosti bránící průniku 
velmi drobných částic a mikroorganismů a agresivních tekutin (PEGAS NONWOVENS 
s.r.o., 2005). 
2.1.5 Produkty 
Z výše zmíněných technologií se vyrábí 7 produktů: Pegatex S, Pegatex S BICO, 
Pegatex SMS, Pegatex SMS BICO, Pegatex MICRO, Pegatex Meltblown a PEGAS 
AGRO. 
PEGATEX S 
Je to netkaná textilie vyrobená technologií spunbond (S) z polypropylenu. Je dodávána 
v různých barevných odstínech. Její základní vlastností jsou bariérové vlastnosti, 
kterých se využívá pro výrobu produktů jednorázového užití. Využívá se ve výrobě 
hygienických produktů, zemědělství, stavebnictví či automobilovém průmyslu (PEGAS 
NONWOVENS s.r.o., 2005). 
PEGATEX S BICO 
Je to bikomponentní třívrstvá netkaná textilie, která je vyrobená technologií spunbond 
z polypropylenu a polyethylenu. Tato textilie je měkká a velmi příjemná na omak, má 
vyšší elasticitu a výborné, komfortní vlastnosti při kontaktu s nejcitlivějšími částmi 
lidské pokožky. Díky vysokému standardu jakosti a příznivé ceně je vhodná k širokému 
použití v řadě aplikací (PEGAS NONWOVENS s.r.o., 2005). 
PEGATEX SMS 
Pegatex SMS je netkaná textilie vyrobená kombinací spunbond a meltblown 
z polypropylenu. Mezi její základní vlastnosti patří bariérové vlastnosti, kterých se 
využívá pro zabránění průniku tekutin či pro separaci velmi jemných pevných částic. 
Využívá se pro hygienické produkty, výrobu ochranných oděvů nebo také pro 
stavebnictví či filtraci (PEGAS NONWOVENS s.r.o., 2005). 
PEGATEX SMS BICO 
Tato textilie je vyrobená kombinací bikomponentní technologie spunbond 
z polypropylenu a polyethylenu a technologií meltblown z polypropylenu. Jsou zde tři 
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vrstvy bikomponentního spunbondu a dvě vrstvy meltblownu (SSMMS). I u textilie 
Pegatex SMS BICO jsou základní vlastností bariérové vlastnosti. Využívá se u výroby 
hygienických produktů (PEGAS NONWOVENS s.r.o., 2005). 
PEGATEX MICRO 
Jedná se o textilii typu spunbond vyrobenou ze speciálního polypropylenu. Má velmi 
jemná vlákna, lepší mechanické vlastnosti, textilní charakter a výbornou rovnoměrnost. 
Jelikož je tato textilie vyrobená z jemných vláken, má výrazně měkčí, jemnější omak. 
Vnitřní struktura těchto vláken má výrazně orientovanější charakter, což jí přináší 
zvýšení pevnosti v tahu. Užití je při výrobě hygienických produktů (PEGAS 
NONWOVENS s.r.o., 2005). 
PEGATEX MELTBLOWN 
Textilie je vyrobená technologií meltblown. Má malý průměr vláken a jejich zvláštní 
pojení lze částečně ovlivňovat nastavením zvlákňovacího procesu. Pegatex meltblown 
se může kombinovat s jinými plošnými materiály, nejčastěji s textilií typu spunbond. 
Nejvíce se užívá k výrobě z oblasti filtrace (PEGAS NONWOVENS s.r.o., 2005). 
PEGAS AGRO 
Pegas agro je netkaná textilie, která se využívá v zelinářství a rostlinné výrobě. Jsou 
dvojího druhu a to přikrývací textilie a mulčovací textilie.  
Přikrývací textilie, jak už je patrné z názvu, se pokládá přímo na rostliny. Textilie je 
propustná pro vodu, vzduch i světlo. Rostliny jsou chráněny před změnami počasí, 
hlavně před krátkodobým mrazem, silným větrem, kroupami a v neposlední řadě před 
škůdci (PEGAS NONWOVENS s.r.o., 2005). 
Mulčovací textilie se pokládá přímo na půdu a brání růstu plevelů. Propouští vodu, 
umožňuje prohřívání půdy, omezuje neproduktivní výpar a zamezuje tvorbě půdního 
škraloupu. Pegas agro je nabízen i v šířkách a baleních vhodných pro velkovýrobu a 
strojní mechanizaci (PEGAS NONWOVENS s.r.o., 2005). 
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           Obr. č. 5: Přikrývací textilie         Obr. č. 6: Mulčovací textilie 
(Zdroj: PEGAS NONWOVENS s.r.o., 2005)         (Zdroj: PEGAS NONWOVENS s.r.o., 2005) 
 
2.2 Hlavní zákazníci 
PEGAS je jedna z vedoucích firem na evropském trhu netkaných textilií a její zákazníci 
jsou předními producenty na koncových trzích, co se týče hlavně oblasti hygieny. Pět 
největších zákazníků společnosti PEGAS představovalo 75% podíl na celkových 
výnosech v roce 2012, 78% podíl v roce 2011, 79% podíl v roce 2010 a 78% podíl 
v roce 2009. Trh hygieny je rozdělen mezi malé množství hráčů s velkými tržními 
podíly. V září 2011 PEGAS uzavřel tříletý kontrakt s jedním ze svých hlavních 
zákazníků. Celkový objem je přes 100 000 tun netkaných textilií, což činí více než 200 
milionů EUR. PEGAS získává také plno prestižních ocenění mezi dodavateli. V roce 
2012 získal popáté v řadě cenu „Excellence Award“ od společnosti Procter & Gamble, 
která je pro dodavatele, kteří dlouhodobě poskytují služby na nejvyšší úrovni (PEGAS 
NONWOVENS SA, 2013). 
 
2.3 Hlavní trhy 
Hlavním trhem pro společnost je Evropa (západní, střední, východní + Rusko a 
Turecko). Převážně se zaměřuje na trh výrobků osobní hygieny. Tato oblast se skládá ze 
tří hlavních výrobků: dětské plenky na jedno použití, výrobky pro inkontinenci 
dospělých a dámská hygiena. Jelikož jsou hygienické produkty v této době nezbytné, 
poptávka po nich je stabilní a ovlivněná ekonomickým vývojem. I v období krize 2008 
– 2009 navzdory vnějším vlivům růst objemů pokračoval (PEGAS NONWOVENS SA, 
2013). 
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2.3.1 Vývoj ukazatele EBITDA 
Vzhledem k tomu, že má společnost se svými zákazníky dohodnut mechanismus 
přenesení cen vstupních materiálů do cen hotových výrobků, nemají tržby jako takové 
pro společnost žádný větší význam. Co společnost zajímá a co je pro ni rozhodující je 
vývoj ukazatele EBITDA. EBITDA je zisk před odečtením úroků, daní, odpisů a 
amortizace a ukazuje provozní výkonnost společnosti. Z toho důvodu ve své bakalářské 
práci zmíním vývoj právě tohoto ukazatele. Vývoj ukazatele EBITDA jsem dělala za 
období 2008 – 2012, tj. za posledních 5 let. 
Tab. č. 4: Vývoj ukazatele EBITDA (v tis. EUR) 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle PEGAS NONWOVENS SA, 2010, PEGAS NONWOVENS SA, 2012, 
PEGAS NONWOVENS SA, 2013) 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 
EBITDA 39 491 38 791 35 218 36 066 38 112 
 
 
Graf č. 1: EBITDA (v tis. EUR) 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Od roku 2008 do 2010 měl ukazatel EBITDA klesající charakter. Bylo to způsobeno 
hlavně nárůstem cen vstupních materiálů a následným zpožděním v mechanismu 
přenesení cen, jenž měl pak dopad na provozní hospodaření společnosti. Díky dobré 
prodejní výkonnosti a optimalizačním opatřením se PEGASu podařilo tento dopad 
minimalizovat. Od roku 2011 má EBITDA rostoucí charakter. Je to hlavně díky 
spuštění nové výrobní linky v Příměticích.  
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2.4 SLEPT(E) analýza 
SLEPT(E) analýzu jsem si rozdělila na základních pět faktorů, což jsou sociální, 
legislativní, ekonomické, politické, technologické a ekologické. Tyto faktory jsem dále 
více přibližovala a zkoumala, jaký je jejich vývoj v českém prostředí. 
2.4.1 Sociální faktory 
Oba výrobní závody společnosti PEGAS NONWOVENS leží v Jihomoravském kraji. 
Tento kraj má rozlohu 7 195 km2 a tím se řadí na 4. místo v republice. Skládá se ze 7 
okresů (Blansko, Brno-město, Brno-venkov, Břeclav, Hodonín, Vyškov a Znojmo). 
Největším okresem je Znojmo, kde se nachází jeden z výrobních závodů a provozní 
sídlo společnosti. Druhý závod se nachází v okrese Vyškov, který se řadí mezi nejmenší 
okresy v kraji (ČESKÝ STATISTICKÝ ÚŘAD, 2013a). V počtu obyvatel se 
Jihomoravský kraj aktuálně řadí na 3. místo a následující tabulka popisuje vývoj počtu 
obyvatel v Jihomoravském kraji na vývoji celkového počtu obyvatel v České republice 
(JIHOMORAVSKÝ KRAJ, 2010). 
Tab. č. 5: Vývoj počtu obyvatel (v tisících)  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle ČESKÝ STATISTICKÝ ÚŘAD, 2013b) 
 
Rok Počet 
obyvatel ČR 
Počet obyvatel JM 
kraj 
Přirozený 
přírůstek 
Přírůstek 
stěhováním 
Celkový 
přírůstek 
2003 10 211 1 129 -2,099 2,862 0,763 
2004 10 221 1 130 -0,939 1,596 0,657 
2005 10 251 1 130 -0,910 1,028 0,118 
2006 10 287 1 133 -0,155 2,360 2,205 
2007 10 381 1 141 0,597 7,374 7,971 
2008 10 468 1 147 1,934 4,678 6,612 
2009 10 507 1 152 1,564 2,998 4,562 
2010 10 533 1 155 1,474 1,472 2,946 
2011 10 505 1 166 0,938 1,748 2,686 
2012 10 516 1 169 0,630 1,707 2,337 
 
Jihomoravský kraj má významný ekonomický potenciálem. Hrubý domácí produkt, 
který kraj vytváří, tvoří jednu desetinu hrubého domácího produktu ČR. Dominantní 
postavení v kraji má zpracovatelský průmysl, jelikož Brno má průmyslovou tradici. 
Tradičním odvětvím je zemědělství. Téměř 60% celkové rozlohy kraje tvoří zemědělská 
půda, z níž 83% je orná půda (ČESKÝ STATISTICKÝ ÚŘAD, 2013a). Následující 
tabulka uvádí vývoj registrované nezaměstnanosti v ČR a v Jihomoravském kraji. 
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Tab. č. 6: Vývoj nezaměstnanosti (v %)  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle ČESKÝ STATISTICKÝ ÚŘAD, 2013c) 
 
Rok Nezaměstnanost v ČR Nezaměstnanost JM kraje 
2003 10,3 11,5 
2004 9,5 10,7 
2005 8,9 10,2 
2006 7,7 8,8 
2007 6,0 6,9 
2008 6,0 6,8 
2009 9,2 10,6 
2010 9,6 10,9 
2011 8,6 9,8 
2012 9,4 10,4 
 
Jihomoravský kraj má jednu z nejvyšších nezaměstnaností v České republice. 
Nezaměstnanost v každém roce převyšuje průměr o 1%. V letech 2006 – 2008 byla 
nezaměstnanost docela na nízké úrovni a i v Jihomoravském kraji byla jen o málo vyšší, 
než byl průměr v ČR. Ale v důsledku ekonomické krize nezaměstnanost za jeden rok 
stoupla na 9%. K 31. 3. 2013 nezaměstnanost vzrostla na 392,8 tis. obyvatel, z toho 
197,6 tis. bylo žen (HOLÝ, 2013). 
2.4.2 Legislativní faktory 
Jako každá firma v České republice, i PEGAS musí dodržovat zákony. Kromě české 
legislativy, musí společnost dodržovat i standardní lucemburskou legislativu, jelikož 
holdingová společnost, která vlastní 100% podíl české společnosti PEGAS 
NONWOVENS, s.r.o., má sídlo v Lucembursku. Další legislativu, kterou musí 
dodržovat, jsou polské zákony upravující obchodování akcií společnosti na burze 
(KOUŘIL, 2013). 
Z české legislativy jsou to např. tyto zákony: 
Zákon č. 280/2009 Sb., daňový řád 
Zákon č. 235/2004 Sb., o dani z přidané hodnoty 
Zákon č. 338/1992 Sb., o dani z nemovitosti 
Zákon č. 16/1993 Sb., o dani silniční 
Zákon č. 563/1991 Sb., o účetnictví 
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Zákon č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů 
Zákon č. 17/1992 Sb., o životním prostředí 
Dále se společnost musí řídit zákonem č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém 
trhu a jeho vyhláškami. V souvislosti s akciemi se také PEGAS řídí požadavky pražské 
burzy. 
Z lucemburské legislativy jsou to jejich základní zákony, například transparency law či 
tzv. takeover bid law, což je něco jako náš zákon o podnikání na kapitálovém trhu a 
další. 
Jelikož se akcie společnosti obchodují i na polské burze, tak PEGAS musí dodržovat 
podobné polské zákony o akciích a musí se řídit požadavky polské burzy (KOUŘIL, 
2013). 
2.4.3 Ekonomické faktory 
Ekonomické faktory všeobecně společnost PEGAS tolik neovlivňují, ale ona ve 
výsledku ovlivňuje ekonomiku České republiky. Společnost se navíc zaměřuje na 
evropský trh, proto ji ekonomické faktory ČR tolik neovlivňují. Já se tedy budu ve své 
bakalářské práci zabývat jen průměrnou hrubou mzdou, inflací, HDP, HDP na jednoho 
obyvatele, vývojem úrokových sazeb a daňových sazeb (DPH a daní z příjmů 
právnických osob). 
Koho ale ekonomická situace ovlivňuje, jsou koncoví spotřebitelé. Konečné výrobky 
jsou pro spotřebitele povětšinou jednorázovou záležitostí, a pokud se například zvedne 
DPH, nebo nějakým jiným způsobem se zvednou společnosti náklady, tak se to odrazí i 
v ceně pro odběratele, kteří s výrobkem dále pracují a nakonec se tato situace promítne i 
v konečné ceně pro spotřebitele. Konečný spotřebitel tak popřípadě může zvažovat 
nákup daného výrobku. Tato situace ovlivňuje jak koncové maloobchodníky, tak 
velkoodběratele, kteří s netkanou textilií pracují a vyrábí z ní hotové zboží pro užití. 
PRŮMĚRNÁ HRUBÁ MZDA 
Hrubá mzda je částka, kterou zaměstnanec dostává každý měsíc jako odměnu za 
vykonanou práci pro zaměstnavatele. Hrubá mzda se skládá ze základní mzdy, 
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příplatků, ať už jsou nárokové, či nenárokové, z náhrad mzdy (dovolená, svátek), 
odměn, dalšího plnění a dávek nemocenského pojištění. Hrubá mzda je součást 
superhrubé mzdy. Superhrubá mzda se skládá z hrubé mzdy, částky odváděné 
zaměstnavatelem na sociální a zdravotní pojištění a ze zálohy na daň z příjmu 
(DŮMFINANCÍ.CZ, 2006 – 2013). Následující tabulka popisuje vývoj roční průměrné 
hrubé mzdy v České republice v letech 2003 – 2012. 
 
Tab. č. 7: Vývoj průměrných hrubých mezd (v tis. Kč)  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle ČESKÝ STATISTICKÝ ÚŘAD, 2013c) 
 
Rok ČR celkem Podnikatelská sféra Nepodnikatelská sféra 
2003 16 430 16 149 17 692 
2004 17 466 17 191 18 714 
2005 18 344 18 019 19 877 
2006 19 546 19 244 20 977 
2007 20 957 20 661 22 387 
2008 22 592 22 439 23 334 
2009 23 344 23 104 24 411 
2010 23 864 23 733 24 453 
2011 24 436 24 429 24 469 
2012 25 101 25 119 25 018 
 
 
Jak je z tabulky vidět, průměrná mzda v České republice stále od roku 2003 rostla. Jak 
si ale můžeme všimnout, tak podnikatelská sféra až do roku 2012 na tom byla 
s průměrnými mzdami hůře než nepodnikatelská sféra, ačkoliv by tomu mělo být 
naopak, když nepodnikatelé nenesou takové riziko jako podnikatelé. Pro lepší 
přehlednost jsem vytvořila následující graf, který zobrazuje, jak se průměrná mzda 
vyvíjela. 
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Graf č. 2: Průměrná hrubá mzda v ČR (v Kč) 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Průměrná měsíční mzda zaměstnanců společnosti PEGAS se nachází pod průměrem ve 
srovnání se západní Evropou, ale je vysoko nad průměrem Jihomoravského kraje. 
INFLACE 
Inflace je všeobecný růst cenové hladiny v čase. Ve statistice inflace vychází z měření 
čistých cenových změn pomocí indexů spotřebitelských cen. Inflace se využívá pro 
účely valorizace mezd, důchodů a sociálních příjmů. Dále se využívá v souvislosti 
s nájemními či jinými smlouvami (ČESKÝ STATISTICKÝ ÚŘAD, 2013c). Následující 
graf popisuje vývoj míry inflace. 
 
Graf č. 3: Vývoj míry inflace (v %) 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle ČESKÝ STATISTICKÝ ÚŘAD, 2013c) 
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Jak je z grafu vidět, inflace není v čase stálá a je vysoce kolísavá. Největší skok byl 
v roce 2008 a 2009, kdy napřed v roce začínající ekonomické krize vzrostla inflace 
z 2,8% na 6,3% a následně zase spadla na 1%. Od té doby inflace postupně stále roste, 
což není úplně dobře. Inflace by podle většiny ekonomů měla být nízká a stabilní. 
HDP A HDP NA JEDNOHO OBYVATELE 
HDP neboli hrubý domácí produkt je peněžní vyjádření celkové hodnoty statků a 
služeb, které jsou v daném období nově vytvořené. HDP se používá pro stanovení 
výkonnosti ekonomiky. Může být definován: produkční metodou, výdajovou metodou 
nebo důchodovou metodou (ČESKÝ STATISTICKÝ ÚŘAD, 2013c). 
Tab. č. 8: Vývoj HDP v letech 2003 – 2012  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle FINANCE MEDIA a.s., 2013) 
 
Rok Přírůstek v % mld. Kč HDP na 1 obyvatele v Kč 
2003 3,8 2 688,1 263 497 
2004 4,7 2 929,2 286 979 
2005 6,8 3 116,1 304 478 
2006 7,0 3 352,6 326 553 
2007 5,7 3 662,6 354 808 
2008 3,1 3 848,4 368 986 
2009 -4,5 3 759,0 358 288 
2010 2,5 3 799,5 361 268 
2011 1,9 3 841,4 365 961 
2012 -1,2 - - 
 
Z tabulky lze vyčíst, že do roku 2006 HDP rostlo, ale poté spadlo na nižší hodnoty a 
v roce 2009 a 2012 byly hodnoty HDP dokonce záporné. Pokles HDP v předešlých 
letech měla na svědomí ekonomická krize. Po této krizi je stále česká ekonomika 
v recesi a i v roce 2012 se HDP v jednotlivých čtvrtletích držela v záporných 
hodnotách, proto je i roční HDP -1,2 %. V HDP na obyvatele je Česká republika z roku 
2012 na 17. místě ze států v EU s HDP 27 200$, z celosvětového hlediska je na 50. 
místě (GOLA, 2013). Pro přehlednost uvádím hodnoty přírůstku HDP v grafu. 
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Graf č. 4: Přírůstek HDP (v %) 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
ÚROKOVÉ SAZBY 
Od úrokových sazeb, které jsou stanovovány Českou národní bankou, se odvíjí i 
úrokové sazby komerčních úvěrů. Já jsem si pro vývoj úrokové sazby v čase vybrala 2 
týdenní Repo sazbu, neboli 2T repo sazbu. Tyto repo operace ovlivňují množství peněž 
v ekonomice a jsou hlavním měnovým nástrojem ČNB. Funguje to tak, že banka buď 
prodává své cenné papíry (pro stáhnutí měny z oběhu) nebo je nakupuje (pro uvolnění 
měny). Na jedné straně stojí ČNB a na druhé věřitelská banka. Tyto strany se zavazují, 
že jakmile skončí doba splatnosti, ČNB vrátí věřitelské bance zapůjčenou jistinu a ona 
ČNB vrátí její cenné papíry (ČESKÁ NÁRODNÍ BANKA, 2003-2013). Následující 
graf popisuje vývoj 2T repo sazby v letech 2002 – 2012. 
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Graf č. 5: Vývoj 2T repo sazby v letech 2002 – 2012 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle  ČESKÁ NÁRODNÍ BANKA, 2003-2013) 
 
Do vzniku ekonomické krize byla česká ekonomika na vzestupu, proto také ČNB 
nechala růst repo sazbu a prodávala své cenné papíry. Ale od roku 2008 stále repo sazby 
klesají, protože se ČNB snaží českou ekonomiku „nakopnout“ a dostat ji z recese, do 
které se dostala. 
DAŇOVÉ SAZBY 
Z daňových sazeb jsem vybrala jen ty, které se společnosti PEGAS NONWOVENS SA 
týkají nejvíce, a to daň z příjmů právnických osob (DPPO) a odvodovou sazbu na 
sociální a zdravotní pojištění.  
Tab. č. 9: Vývoj DPPO od roku 1999  
(Zdroj: Vlastní zpracování dle WOLTERS KLUWER ČR, a.s., 2013) 
 
Období Sazba 
1999 35% 
2000 – 2003 31% 
2004  28% 
2005 26% 
2006 – 2007 24% 
2008 21% 
2009 20% 
2010 - 2013 19% 
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DPPO se v České republice od roku 1999 snižuje. V roce 1999 byla sazba dokonce 
35%, od roku 2010 je daň stále stejná a to 19% ze základu daně. Když se na daň 
podíváme z pohledu EU, tak je tato česká daň nižší, než je průměr EU (23,2%). Některé 
státy rozdělují DPPO na základní a celkovou. K té základní totiž připočítávají různé 
přirážky či lokální sazby a součet těchto částí dá daň celkovou (JEDLIČKA, 2013). 
Odvodové sazby platí zaměstnavatel za své zaměstnance. Část platí zaměstnanci ze své 
hrubé mzdy a část hradí zaměstnavatelé. Pro rok 2013 je výše pojistného u zdravotního 
pojištění 13,5 % z vyměřovacího základu. Zaměstnanci se strhává 4,5% z jeho hrubé 
mzdy a 9% připlácí zaměstnavatel jako vedlejší náklad práce k hrubé mzdě 
(MĚŠEC.CZ, 1998 – 2013). Sazby pojistného na sociální pojištění jsou vyšší a tyto 
sazby se skládají z dalších dílčích pojištění. Zaměstnanec si platí ze své hrubé mzdy 
6,5% na důchodové pojištění. Zaměstnavatel pak platí celkem 25% a tato sazba se 
skládá z nemocenského pojištění (2,3%), důchodového pojištění (21,5%) a z příspěvku 
na státní politiku zaměstnanosti (1,2%), (ČESKÁ SPRÁVA SOCIÁLNÍHO 
ZABEZPEČENÍ, 2013). 
2.4.4 Politické faktory 
Pokud se na politické faktory podíváme z hlediska PEGASu, opět se politika dotkne 
hlavně koncových spotřebitelů. Například v oblasti hygieny, kterou se společnost 
nejvíce zabývá a která má největší podíl na tržbách, je společnost závislá na 
spotřebitelích a finanční situaci. Společnost se zabývá výrobou netkaných textilií pro 
inkontinentní vložky pro dospělé, vložky pro dámskou hygienu a pro jednorázové 
dětské pleny. Je tedy závislá na starších občanech  a na rodičkách. Pokud by se totiž 
v důsledku některých vládních rozhodnutí a změn zákonů zvedla cena a podpora 
v mateřství nebo i v důchodu klesala, nebo byla nízká, mohlo by se stát, že koncoví 
spotřebitelé nebudou mít na tyto výrobky dostatek finančních prostředků a budou muset 
najít jiné řešení, či přejít ke konkurenci. 
V současné době je v České republice u moci pravice. Nynější vláda se skládá z ODS, 
TOP 09 a LIDEM, jejíž členové původně byli z VV. Počet členů ve vládě je 16. je 
Premiérem se stal Petr Nečas a také jeho vládě (jako už vládě jeho předchůdce Mirka 
Topolánka) byla už několikrát od opozice vyslovena nedůvěra (v lednu tomu bylo 
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popáté), ale pokaždé pravicová vláda toto vyslovení ustála. Nečasova vláda zatím do 
této chvíle prosadila několik reforem: 
Důchodová reforma – zde vláda pozměnila první a třetí pilíř a vytvořila nový druhý 
pilíř, který spočívá v tom, že si obyvatelé sami už v průběhu života spoří na budoucí 
důchod. Mají možnost odvádět 5 % z hrubé mzdy na svůj soukromý penzijní účet (ICV, 
2012-2013). 
Reforma zdravotnictví – vláda v červnu roku 2011 prosadila značné změny ve 
zdravotnictví např.:  
 regulační poplatek za den v nemocnici vzrostl na 100Kč,  
 zrušila se platba za položku na receptu, to znamená, že nyní pacient zaplatí 30 
Kč za celý recept, 
 léky, které se zakoupí bez předpisu, už nebude proplácet pojišťovna, 
 došlo k posílení práv pacienta na informace a zároveň může pacient také určit, 
které osoby mají právo na informace o jeho zdravotním stavu 
 a spousta dalších (ICV, 2012-2013). 
Sociální reforma – leden 2012 přinesl změny v sociální sféře. Pro příklad jsem vypsala 
pár nejvíce zajímavých. 
 ztížené podmínky pro zneužívání podpory v nezaměstnanosti, a to pro člověka, 
který ukončí bez vážného důvodu pracovní poměr, který mu zajistil Úřad práce 
ČR, nebo dostane od zaměstnavatele výpověď za hrubé porušování pracovních 
povinností, může se do evidence nezaměstnaných přihlásit znovu až po 6 
měsících, 
 jestliže studenti odpracovali alespoň 12 měsíců během posledních dvou let a 
platili příspěvky na sociální pojištění, tak mají nárok na podporu 
v nezaměstnanosti, 
 firmy, které zaměstnávají postižené, dostávají od státu více peněz a to až do výše 
8 000 Kč měsíčně na jednoho zaměstnance, 
 zájemci o čerpání rodičovského příspěvku si mohou volit výši příspěvku a tím i 
délku pobírání i v průběhu jeho čerpání, 
 zvýšení příspěvku na bydlení (ICV, 2012-2013). 
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Daňová reforma – v této oblasti se událo asi nejvíce změn. První změny se konaly 
v roce 2012, kdy byla například zvýšena sleva na dítě o 150 Kč, byl zvýšen daňový 
bonus, snížená sazba DPH se zvýšila na 14% a od tohoto roku se začal zdaňovat hazard, 
který byl do roku 2012 osvobozen od daně z příjmů. Od ledna 2013 těch změn bylo více 
a přišly v podobě daňového balíčku, který ještě na sklonku roku 2012 podepsal tehdejší 
prezident Václav Klaus. Zde je výčet těch nejzajímavějších položek: 
 je zavedeno solidární zvýšení daně pro roky 2013 – 2015 a týká se těch 
poplatníků, jejichž příjmy ze závislé činnosti a s funkčními požitky a s příjmy 
z podnikání a z jiné samostatně výdělečné činnosti byly nad stropy pojistného 
sociálního pojištění. Solidární daň je ve výši 7%. 
 DPH je zvýšeno o jedno procento. Základní sazba je ve výši 21% a snížená 
sazba 15%. 
 Postupné zrušení tzv. zelené nafty, 
 zvýšení sazby daně z převodu nemovitostí ze 3% na 4%, 
 dočasně je na roky 2013-2015 omezena sleva na dani na poplatníka, který k 1. 
lednu příslušného zdaňovacího období pobírá starobní důchod z důchodového 
pojištění (ICV, 2012-2013). 
Příští rok nás čekají volby do Poslanecké sněmovny, tudíž můžeme počítat se změnou 
vlády. Vláda Petra Nečase s těmito všemi reformami nesklidila velký úspěch a většina 
lidí by chtěla změnu. Následující obrázek grafu ukazuje výsledky volební preference, 
jež dělala v dubnu 2013 společnost SANEP s.r.o. a jak je z grafu patrné, vyhrála by 
ČSSD. Na druhém místě by se umístila se značným zpožděním KSČM, dále TOP 09, do 
Poslanecké sněmovny by se dostala i ODS, SPOZ a poslední KDU-ČSL s 6,1% hlasů. 
Pokud by volby dopadly takto, lze předpokládat, že se vlády ujme ČSSD s podporou 
komunistů. Dle mého názoru, by levicová vláda prosadila nové sociální reformy a 
kladla by důraz na pomoc nezaměstnaným a nižší vrstvě obyvatelstva. Nevím, jestli by 
to bylo pozitivní. Myslím si, že by tato vláda spíše prohloubila náš už takto vysoký 
státní dluh a nedařilo by se ani ekonomice. Sice některá opatření Nečasovy vlády jsou 
těžší a dáváme státu čím dál více peněz, ale věřím, že by to jednou mohlo v budoucnu  
naší ekonomice a celému státu, tedy i občanům, pomoci. 
 
53 
 
Obr. č. 7: Volební preference 4. – 8. 4. 2013  
(Zdroj: SANEP, s.r.o., 2008-11) 
2.4.5 Technologické faktory 
Jak už jsem psala v teoretické části, stále se zrychluje tempo technických a 
technologických změn. I PEGAS na ně musí nějak reagovat, proto vlastní a provozuje 
technologicky pokročilá zařízení, která ji umožňují vyrábět vysoce kvalitní výrobky. 
Společnost vlastní 9 výrobních linek a všechny byly vyrobeny společností Reicofil, 
která je německým dodavatelem zařízení na výrobu netkaných textilií a v současné době 
dominuje celosvětovému trhu. Za svou dlouholetou výrobu si společnost prošla řadou 
instalací nových zařízení, které jí umožňují vyrábět netkané textilie na vysoké úrovni a 
umožňují jí i inovace výrobků. Společnost ke svým 9 výrobním linkám ještě vlastní 3 
malé koncové linky, které zabezpečují řezání, lepení a perforaci vyrobených látek, dle 
přesných požadavků zákazníka. 
Společnost se snaží s každou novou linkou instalovat vždy nejnovější technologii, která 
je první svého druhu na světě.  
Další technologii, kterou PEGAS vlastní, je technologie z oblasti recyklace. Aby mohl 
být vyřazený materiál znovu využíván, společnost si vyvinula vlastní technologický 
proces, jenž dovoluje snížení odpadu na minimum. Zařízení bylo instalováno v první 
polovině roku 2006 (PEGAS NONWOVENS SA, 2013). 
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2.4.6 Ekologické faktory 
Ekologické faktory můžeme rozdělit na tři oblasti. Oblast výroby, užití a následné 
likvidace výrobku. Oblast výroby a likvidace se tolik ovlivnit nedá, společnost se musí 
řídit legislativou, která je pro daný stát platná. Oblast využití je ovlivněna 
ekonomickými faktory, hlavně tím, jestli mají koncoví spotřebitelé dostatek finančních 
prostředků. Více jsem tuto situaci popisovala v kapitole 2.4.3 ekonomické faktory. 
Ochrana životního prostředí patří mezi jedny z nejvyšších priorit společnosti. PEGAS 
vlastní certifikát EN ISO 14001 od CQS, IQNet o řízení životního prostředí. Tento 
certifikát získal už v roce 1997. V roce 2002 byl systém životního prostředí integrován, 
jelikož byl stávající systém v roce 2000 částečně upraven. Poslední obnovu certifikátu o 
řízení životního prostředí společnost obdržela v roce 2011.Výrobní proces dle 
požadavků ISO normy vyžaduje přeměnu PP1 nebo PE2 na vlákna s použitím tepla a 
tlaku. Tento proces vede k omezené emisi do atmosféry a k minimálním chemickým 
změnám materiálu. 
Zaměstnanci společnosti byli seznámeni s hlavními principy ochrany životního 
prostředí a jsou si vědomi zodpovědnosti při plnění a dodržování principů ochrany 
životního prostředí. 
2.5 Porterova analýza 
Porterova analýza se zabývá 5 silami, které na firmu působí, či ji dokonce ohrožují. Jsou 
to: potenciální nově vstupující firmy, konkurenti v odvětví, substituty, odběratelé a 
dodavatelé. 
2.5.1 Potenciální nově vstupující firmy 
Vstup nové firmy do tohoto odvětví je velmi rizikový a není moc reálný. Ke vstupu na 
tento trh by nová firma potřebovala vysoký základní kapitál na nákup technologie a 
výrobních hal, nebo alespoň na jejich pronajímání. Dále by potřebovala velké know-
how nebo své vlastní výrobní patenty na výrobu netkaných textilií. 
1 PP – polypropylen se získává polymerací z propylenu a taví se na vlákna při teplotě do 200°C (Ústav 
technologie stavebních hmot a dílců, 2011). 
2 PE – polyethylen se získává polymerací z etylénu, má vysokotlakovou polymeraci až 300MPa a zahřívá 
se až na 250°C (Ústav technologie stavebních hmot a dílců, 2011). 
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Společnost PEGAS vyrábí netkané textilie typu spunlaid na bázi polypropylenu a 
polyethylenu. Tyto výrobky jsou velmi specifické a jsou odlišné od jiných vyráběných 
netkaných textilií. Pro tyto typy má společnost speciální výrobní linky a využívá 
nejnovější technologie. Pro svou vysokou kvalitu má loajální stálé zákazníky a pro 
novou vstupující firmu by bylo velmi těžké tyto překážky překonat. 
Pokud by do odvětví chtěla vstoupit nová firma, pak by musela počítat s investicemi jak 
do výzkumu a vývoje, tak hlavně do reklamní činnosti. Bez ní by nová firma rychle 
zbankrotovala a nenašla žádné odběratele. 
Dalšími náklady, se kterými firma musí počítat, jsou náklady na školení nových 
zaměstnanců, jelikož toto odvětví potřebuje vysoce kvalifikované pracovníky jak do 
manažerských pozic, tak i do výzkumu, nebo výroby. Navíc by firma musela nabídnout 
nižší cenu, než za jakou prodává PEGAS, což by jistě znamenalo snížení kvality daného 
výrobku. 
2.5.2 Konkurenti v odvětví 
Konkurence v tomto odvětví rozhodně není malá. V České republice je PEGAS sice 
ojedinělou firmou, nicméně jelikož jejím trhem je trh evropský, potýká se s konkurencí 
z celého kontinentu. Hlavními konkurenty v prodeji netkaných textilií typu spunlaid na 
bázi polypropylenu a polyethylenu jsou mezinárodní a regionální společnosti ze západní 
Evropy, hlavně z Ruska. Trh v celé Evropě je více roztříštěný než v ostatních regionech, 
konkurentů je více než 30, ale spíše se zaměřují jen na určitý druh výrobku.  
Společnost PEGAS byla v roce 2012 prohlášena za největšího prodejce v Evropě. 
2.5.3 Substituty 
Netkané textilie, které PEGAS vyrábí, jsou ojedinělé a na některé druhy výrobků mají 
své patenty, tudíž je nemožné, aby někdo vyráběl stejné výrobky. Společnost dodává 
tyto textilie hlavně výrobcům dětských plen, vložek pro dámskou hygienu a 
inkontinentních vložek pro dospělé, všeobecně pro oblast hygieny a proto tyto textilie 
mají své speciální vlastnosti a nejvyšší úroveň kvality. Tím se stávají výjimečnými a 
nenapodobitelnými. 
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I přesto má společnost své vědecké pracovníky a pro ještě větší komfort konečných 
spotřebitelů vynalézá nové postupy a nové, ještě jemnější textilie. 
2.5.4 Odběratelé 
Společnost PEGAS má se svými zákazníky blízké a dlouhodobé vztahy, proto se také 
do budoucna bude dále snažit tyto vztahy posilovat. Zná jejich potřeby, úzce s nimi 
komunikuje, aby mohla vyvinout nové vylepšené výrobky, které budou vyhovovat 
jejich specifickým požadavkům. 
V současné době představuje pět největších zákazníku společnosti 75% podíl na 
celkových výnosech (78% podíl v roce 2011). V září roku 2011 společnost uzavřela 
tříletý kontrakt s jedním ze svých hlavních odběratelů o celkovém objemu 100 000tun 
netkaných textilií, což představuje více než 200 mil. EUR. Tato situace znamená, že 
odběratelé mají vysokou vyjednávací sílu, a i když tomu tak třeba není v současné době, 
mohlo by se v budoucnu stát, že si budou chtít začít diktovat podmínky. 
Jelikož společnost vyrábí své výrobky s nejvyšší kvalitou, odběratelé nemají velkou 
možnost, diktovat si podmínky. Kdyby chtěli přejít ke konkurenci, je tu možnost, že by 
buď ztratili požadovanou kvalitu výrobku, což by se určitě odrazilo také na jejich 
konečném prodeji, nebo by jim vznikly vysoké přechodové náklady, což by mělo za 
následek zvýšení koncové ceny za výrobky a mohlo by se stát, že by konečná cena 
neodpovídala kvalitě a spotřebitelé by odešli ke konkurenci. 
Společnosti PEGAS bylo v roce 2012 již po páté v řadě uděleno ocenění „Excellence 
Award“ od společnosti Procter & Gamble pro dodavatele poskytující služby na nejvyšší 
úrovni. 
2.5.5 Dodavatelé 
Suroviny, které společnost využívá k výrobě netkaných textilií, jsou zejména ropné 
deriváty polypropylen a polyethylen. V posledních sedmi letech PEGAS odebírá tyto 
suroviny od šesti svých stálých dodavatelů. Aby nemohla vzniknout jejich vyjednávací 
síla a neměli vysoké požadavky, je konkurence mezi dodavateli zajištěna průběžným 
benchmarkingem.  
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2.6 Metody finanční analýzy 
Hodnoty dosazené do vzorců v této kapitole, jsem získala z konsolidované účetní 
závěrky, kterou si každoročně nechává PEGAS NONWOVENS vypracovávat od 
společnosti Deloitte, která se zabývá auditem a která PEGASu tento audit vykonává. 
Účetní závěrky jsou v souladu s Mezinárodními standardy finančního výkaznictví ve 
znění přijatém Evropskou unií. Všechny typy použitých analýz jsem sestavovala za 
posledních 5 let, tj. za roky 2008, 2009, 2010, 2011 a 2012. 
2.6.1 Kralickův Quick test 
Kralickův rychlý test patří mezi bonitní modely, které zkoumají bonitu analyzovaného 
podniku. Následující hodnoty a analýzu společnosti jsem provedla za roky 2008 – 2012. 
Tab. č. 10: Quick test za rok 2008 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Rok 2008 Vypočtená hodnota 
Bodové 
ohodnocení 
Finanční 
stabilita 
Výnosová 
situace 
Celková 
situace 
Koeficient 
samofinancování 0,3995 4 b. 3,5 b. x 3,25 b. 
Doba splácení dluhu 4,25 let 3 b. x 
Rentabilita celkového 
kapitálu 0,0914 2 b. x 3 b. 3,25 b. Cash flow v % na 
podnikovém výnosu 0,246 4 b. x 
 
Tab. č. 11: Quick test za rok 2009 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Rok 2009 Vypočtená hodnota 
Bodové 
ohodnocení 
Finanční 
stabilita 
Výnosová 
situace 
Celková 
situace 
Koeficient 
samofinancování 0,4803 4 b. 3,5 b. x 
3,5 b. 
Doba splácení dluhu 3,02 let 3 b.  x 
Rentabilita celkového 
kapitálu 0,0969 2 b. x 3 b. Cash flow v % na 
podnikovém výnosu 0,3280 4 b. x 
 
Tab. č. 12: Quick test za rok 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Rok 2010 Vypočtená hodnota 
Bodové 
ohodnocení 
Finanční 
stabilita 
Výnosová 
situace 
Celková 
situace 
Koeficient 
samofinancování 0,5137 4 b. 3,5 b. x 
3 b. Doba splácení dluhu 4,14 let 3 b. x Rentabilita celkového 
kapitálu 0,0751 1 b. x 2,5 b. 
Cash flow v % na 0,1991 4 b. x 
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podnikovém výnosu 
 
Tab. č. 13: Quick test za rok 2011 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Rok 2011 Vypočtená hodnota 
Bodové 
ohodnocení 
Finanční 
stabilita 
Výnosová 
situace 
Celková 
situace 
Koeficient 
samofinancování 0,4316 4 b. 3 b. x 
3,5 b. 
Doba splácení dluhu 8,24 let 2 b. x 
Rentabilita celkového 
kapitálu 0,0886 2 b. x 3 b. Cash flow v % na 
podnikovém výnosu 0,1260 4 b. x 
 
Tab. č. 14: Quick test za rok 2012 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Rok 2012 Vypočtená hodnota 
Bodové 
ohodnocení 
Finanční 
stabilita 
Výnosová 
situace 
Celková 
situace 
Koeficient 
samofinancování 0,3781 4 b. 3,5 b. x 
3 b. 
Doba splácení dluhu 4,7 let 3 b. x 
Rentabilita celkového 
kapitálu 0,0719 1 b. x 2,5 b. Cash flow v % na 
podnikovém výnosu 0,2642 4 b. x 
 
Koeficient samofinancování je ve všech sledovaných letech nad průměrem a 
s nejvyšším bodovým hodnocením. Je to tím, že všechna svá aktiva financuje zhruba 
z poloviny vlastním kapitálem a z poloviny cizími zdroji, jak by tomu mělo správně být. 
Doba splácení dluhu se až na rok 2011 pohybuje okolo 4 let, což je pozitivní. V roce 
2011 tato hodnota vystoupala na 8,24 let. Výši dluhu ovlivňuje zejména vysoký 
CAPEX z titulu rozšiřování výrobních kapacit.  
Rentabilita celkového kapitálu by se měla pohybovat v rozmezí 0,12 – 0,15. Jak je vidět 
z tabulek, žádný rok rentabilita nedosáhla ani hodnoty 0,10. Za tento stav podle mého 
názoru mohou vysoká celková aktiva, jelikož společnost prochází intenzivní investiční 
periodou, kdy se investice do nových linek projevují ve výši aktiv okamžitě, zatímco 
provozní ziskovost se zvyšuje až s určitým zpožděním. Navíc společnost používá na 
výrobu svých produktů nejnovější technologie, které jsou finančně velmi náročné. 
Nejlepší rentability společnost dosáhla v roce 2009, kdy sice měla nejnižší tržby za 
posledních 5 let, ale díky nižším odpisům dosáhla společnost vyššího provozního zisku 
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než v roce 2008. Podíl na rentabilitě z roku 2009 měla i stálá aktiva, kde jejich pokles 
zapříčinila absence náročných investic. 
Cash flow v % na podnikovém výnosu je zároveň s koeficientem samofinancování 
hodnoceny nejlépe, jeho hodnoty se každý rok pohybují nad potřebnou hranicí 0,1. Jak 
můžeme z tabulek vidět, pohybuje se tato hodnota okolo 0,2 – 0,26 až na roky 2009 a 
2011.  
V roce 2009 šlo o nejvyšší a nejlepší naměřenou hodnotu a v roce 2011 zase o tu 
nejnižší. V prvním zmiňovaném roce za hodnotu 0,3280 mohlo snížení výkonů a 
zvýšení provozního cash flow. Za snížením výkonů stálo všeobecné snížení tržeb. 
Provozní cash flow se zvýšilo díky všeobecnému nárůstu EBT, což je zisk před 
zdaněním. Dále společnost snížila své pohledávky, tudíž měla větší příliv finančních 
prostředků z provozní činnosti. 
V roce 2011 se jednalo o opačnou situaci, kdy společnosti rapidně narostl počet zásob, 
jelikož v tomto roce spustila novou linku. Dále za tento výsledek mohla vyšší zaplacená 
daň z příjmů. To vše ovlivnilo nízké provozní cash flow. Naproti tomu vzrostly výkony, 
což bylo způsobeno nárůstem tržeb. 
Následující graf ukazuje jednotlivé dílčí výsledky Quick testu, i jeho celkové 
hodnocení. 
 
Graf č. 6: Quick test 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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Aby byl PEGAS dle Kralickova Quick testu považován za stabilní a zdravý podnik, 
jeho výsledky by měly dosahovat hodnoty vyšší než 3. 
Jak je z grafu patrné, je podnik po finanční stránce velmi stabilní. Po celé sledované 
období je její výsledek 3,5 bodu, což znamená, že je to zdravý podnik. 
Výnosová situace se v čase mění. Po celou dobu se její hodnoty pohybují v rozmezí od 
1 – 3, což je šedá zóna. Znamená to, že podnik není ani stabilní, ale také nemá zase tak 
velké potíže. Ale i když jsou hodnoty sledovaného podniku na vyšších hodnotách, 
neměli by je brát manažeři PEGASu na lehkou váhu a snažit se výsledky stále 
zlepšovat. 
Z pohledu celkového hodnocení se PEGAS pohybuje okolo hodnoty 3. Což znamená, 
že je společnost stabilní a zdravá. Ale jak už jsem psala, je stále pořád něco zlepšovat. 
2.6.2 Index IN05 
Index IN05 je bankrotní model, který byl vynalezen manžely Neumaierovými. IN05 je 
jejich 4. bankrotním modelem. Tuto analýzu jsem sestavovala za roky 2008 – 2012. 
Tab. č. 15: Hodnoty pro jednotlivé ukazatele indexu IN05 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 
x1 1,6653 1,9241 2,0561 1,7595 1,6080 
x2 3,5651 5,9369 5,7167 6,2726 5,7525 
x3 0,0914 0,0969 0,0751 0,0886 0,0709 
x4 0,5751 0,5234 0,5897 0,5475 0,5017 
x5 0,9741 1,4300 3,5691 1,7776 1,3496 
 
Tab. č. 16: Celkové výsledky indexu IN05 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 
IN05 0,93 1,11 1,24 1,11 0,95 
 
Společnost PEGAS NONWOVENS je na tom z hlediska indexu IN05 neutrálně. 
Výsledky nejsou ani velmi dobré, ale ani vyloženě špatné. Společnost se vypočtenými 
hodnotami nachází v šedé zóně. To znamená, že pravděpodobnost toho, že společnost 
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zbankrotuje, není úplně zanedbatelná a dle vypočtených hodnot nebude na 70% PEGAS 
tvořit hodnotu pro své vlastníky. Hodnoty šedé zóny se nachází v rozmezí od 0,9 do 1,6. 
Společnosti se dle IN05 nejlépe vedlo v roce 2010, kdy se dostala na hodnotu 1,24. 
Mohl za to hlavně výsledek ukazatele x5, který měl vysokou hodnotu 3,5691. Tento 
ukazatel vyjadřuje podíl oběžných aktiv a krátkodobých závazků z obchodních vztahů 
s krátkodobými bankovními úvěry. Právě v roce 2010 vysoce vzrostla oběžná aktiva a 
rapidně se snížily krátkodobé bankovní úvěry. V oběžných aktivech to pak byla položka 
pohledávky z obchodních vztahů, která takto vysoce vzrostla. Díky tomu byl dělenec 
v tomto podílu 3,5krát vyšší než dělitel.  
Do roku 2010 dle následujícího grafu je vidět, že hodnota IN05 rostla, což hodnotím 
pozitivně, ale od zlomového roku 2010 stále klesá a přibližuje se dolní hranici 
ohrožující bankrot společnosti. Může za to vzrůstající hodnota celkových aktiv, která 
plyne z vysoké investiční činnosti, jež přinese zvýšení provozní ziskovosti až s určitým 
zpožděním. Vysoké investice do rozšíření výrobních kapacit se projevily také v 
rostoucích závazcích z obchodních vztahů, které se v roce 2012 zdvojnásobily. 
Je ale nutno konstatovat, že jakmile se zprovozní nová výrobní linka v Egyptě, měla by 
se hodnota tohoto indexu významně zlepšit. 
 
Graf č. 7: Index IN05 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
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2.6.3 Ukazatele likvidity 
Pro analýzu společnosti z hlediska ukazatelů likvidity jsem si vybrala běžnou likviditu, 
pohotovou likviditu a okamžitou likviditu. Analýzu jsem vypracovala pro roky 2008 – 
2012. 
Tab. č. 17: Ukazatele likvidity 1 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Okamžitá 
likvidita 0,01 0,02 0,29 0,18 0,38 
Pohotová 
likvidita 0,67 0,89 2,26 1,26 1,02 
Běžná 
likvidita 0,97 1,37 3,18 1,77 1,32 
 
Společnost PEGAS nejde z hlediska likvidity dost dobře a objektivně hodnotit. 
Bankovní úvěr společnosti je nastaven tak, že umožňuje flexibilní splácení úvěru 
veškerými kladnými hotovostními prostředky a to na denní bázi. Tímto mechanismem 
společnost výrazně snižuje své úrokové náklady. Zároveň je však zůstatek peněžních 
prostředků velmi nízký. Tato nízká hodnota peněžních prostředků je však pro posouzení 
likvidity irelevantní, protože společnost může v každém okamžiku načerpat prostředky 
z úvěrového rámce. V tomto případě záleží pouze na rozhodnutí společnosti, co bude 
pokládat za vhodné. Celková výše pro čerpání revolvingového úvěru byla pro roky 2008 
– 2010 130 mil. EUR a pro roky 2011 a 2012 165 mil. EUR. Ve vzorci tedy odečtu 
dlouhodobý úvěr, který společnost čerpá od celkové výše revolvingového úvěru, a tím 
získám finanční prostředky, které společnost může kdykoliv okamžitě použít. Ty poté 
přičtu k finančním prostředkům, kterými dle rozvahy společnost disponuje.  
V případě, že bychom upravili finanční prostředky o úvěrový rámec, kterým společnost 
může v případě nutnosti disponovat, by likvidita vypadala následovně.  
Tab. č. 18: Ukazatele likvidity 2 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Okamžitá 
likvidita 0,82 1,68 2,46 1,33 0,57 
Pohotová 
likvidita 1,48 2,56 4,42 2,41 1,21 
Běžná 
likvidita 1,79 3,04 5,35 2,92 1,51 
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Jak je z tabulky patrné, všechny druhy likvidit se po upravení o úvěrový rámec zvedly 
buď na literaturou doporučené hodnoty, nebo i vyšší. To znamená, že společnost je 
dostatečně likvidní a není na tom tak špatně, jak ukazovala předchozí tabulka a v ní 
vypočítané hodnoty. 
2.6.4 Ukazatele rentability 
Pro analýzu ukazatelů rentability jsem si vybrala rentabilitu vloženého kapitálu (ROI), 
rentabilitu celkových aktiv (ROA), rentabilitu vloženého kapitálu (ROE) a rentabilitu 
tržeb (ROS). Vybrané ukazatele jsem sestavovala pro roky 2008 – 2012. 
Tab. č. 19: Ukazatele rentability 1 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 
ROI 9,1 % 9,7 % 7,5 % 8,9 % 7,1 % 
ROA 6,0 % 8,8 % 8,4 % 4,6 % 5,6 % 
ROE 15 % 18,4 % 16,3 % 10,7 % 14,8 % 
ROS 0,104 0,169 0,141 0,084 0,111 
 
U ROI neboli rentability vloženého kapitálu by se vypočtená hodnota měla pohybovat 
mezi 12 – 15 %. Jak je z tabulky vidět, společnost nedosahuje ani 10 %. Je to 
způsobeno zvyšujícím se celkovým kapitálem. V roce 2012 společnost dokonce 
vykazovala hodnotu nejnižší za posledních 5 let. Je to především způsobeno zvýšením 
nerozděleného zisku, zvýšením dlouhodobého úvěru a dvojnásobným zvýšením 
závazků z obchodních vztahů. Zvýšení úvěru a navýšení závazků z obchodních vztahů 
je zapříčiněno vysokými investicemi do nového výrobního závodu v Egyptě. Přínos 
z tohoto závodu se ve výsledcích společnosti projeví až se zpožděním, zejména v roce 
2014. 
Vypočtené hodnoty rentability celkových aktiv (ROA) jsou ve společnosti každý rok 
jiné. Doporučená hodnota by se měla pohybovat okolo 9 – 10%. Jak je z tabulky patrné, 
společnost doporučené hodnoty nedosahuje, dokonce má klesající charakter. Je to 
zaviněno zvyšujícími se celkovými aktivy. Zvýšení celkových aktiv způsobila výstavba 
nového závodu v Egyptě, který ještě nebyl uveden do provozu a jeho přínos společnosti 
se objeví až se zpožděním. 
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Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) by se měla pohybovat okolo 15%. Až na rok 2011 
je na tom společnost z hlediska ROE dobře. Nižší hodnota tohoto ukazatele v roce 2011 
byla zapříčiněna rapidním snížením hospodářského výsledku po zdanění a zvýšením 
vlastního kapitálu. V roce 2012 se hodnota ROE zvedla na 14,8%, což není zcela 
doporučená hodnota, ale vykazuje zlepšení společnosti za uplynulý rok. 
Poslední ukazatel rentability ROS nemá doporučenou hodnotu, ale čím je vyšší, tím je 
jeho hodnocení lepší. Nejvyšší hodnotu vykazoval PEGAS v roce 2009, kdy na 1 Kč 
tržeb připadalo téměř 17 haléřů zisku. To bylo způsobeno nízkými tržbami společnosti. 
Naproti tomu nejnižší hodnotu PEGAS vykazoval v roce 2011, kdy na 1 Kč tržeb 
připadalo pouhých 8,4 haléřů.  
Nominální výše tržeb je ovlivňována výší cen vstupních materiálů a nominální tržby 
nemají významný vliv na reálné hospodaření společnosti, proto není rentabilita tržeb 
pro společnost objektivní ukazatel. 
Jelikož společnost své výrobky prodává hlavně do Evropy a celkově zahraničním 
odběratelům, ceny se stanovují v Eurech. Funkční měnou provozních společností 
v České republice je však česká koruna a proto vznikají kurzové rozdíly. Vysoké 
kurzové rozdíly ve výkazu zisku a ztráty jsou však významné části nepeněžního 
charakteru, nemající vliv na reálné peněžní toky. Z toho důvodu je v následující tabulce 
pro porovnání hospodářský výsledek po zdanění upravený o tyto kurzové zisky a ztráty. 
Tab. č. 20: Ukazatele rentability 2 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 
ROA 6,9 % 7,8 % 5,9 % 6,0 % 4,9 % 
ROE 17,3 % 16,1 % 11,4 % 14 % 12,9 % 
ROS 0,120 0,148 0,099 0,110 0,097 
 
Při porovnání s předchozí tabulkou můžeme vidět, že kurzové zisky a ztráty mají na 
výsledky společnosti velký vliv. V letech 2008 a 2011 byly kurzové ztráty vyšší než 
kurzové zisky a proto společnost vykazovala v této tabulce lepších výsledků. 
V ostatních letech byly kurzové zisky vyšší, a proto jsou nové hodnoty horší než ty 
předchozí.  
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2.6.5 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatelů zadluženosti je celá řada a já si pro analýzu společnosti PEGAS vybrala 4 
základní. Ukazatele celkového zadlužení, koeficientu samofinancování, doby splácení 
dluhů a úrokového krytí. Všechny tyto ukazatele jsem počítala s hodnotami z výročních 
zpráv společnosti za roky 2008 – 2012. 
Tab. č. 21: Ukazatele zadluženosti 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Celková zadluženost 60 % 52 % 49 % 57 % 62 % 
Koeficient 
samofinancování 40 % 48 % 51 % 43 % 38 % 
Doba splácení dluhů 4,2 let 3 roky 4,1 let 8,2 let 4,7 let 
Úrokové krytí 3,6 krát 5,9 krát 5,7 krát 6,3 krát 5,8 krát 
 
Celková zadluženost a koeficient samofinancování by měli být 50 na 50, což společnost 
zhruba splňuje. Od roku 2011 společnosti roste celková zadluženost. Je to navýšením 
revolvingového a kontokorentního úvěru z roku 2011 z titulu náročného investičního 
programu. Záleží pouze na firmě, jestli pravidlo 50 na 50 dodržuje, nebo ne. Je totiž 
diskutabilní, jaká hodnota je pro danou firmu nejlepší. Samozřejmě při vyšší 
zadluženosti už banky úvěry nechtějí poskytovat, nebo mají při jejich půjčce vyšší 
úročení. 
U doby splácení dluhů je doporučená doba různá. Záleží na oboru podnikání. Z hlediska 
průmyslu by doba splácení dluhů měla být dlouhá asi 4 roky a u finančně zdravých 
podniků je tato hodnota 3 roky. Jak je z tabulky patrné, společnost vykazuje zhruba 
stabilní dobré výsledky, až na rok 2011, kdy se tato doba zvýšila na 8,2 let díky 
zvyšujícímu se úvěru a zároveň nižšímu provoznímu cash flow. Výše dluhu ovlivňuje 
vysoký CAPEX z titulu rozšiřování výrobních kapacit, které jsou vysoce finančně 
náročné. 
U úrokového krytí jsou všechny hodnoty, které jsou vyšší než 1 dobré. Banky 
doporučují hodnotu 3, a když vykazuje podnik hodnoty v rozmezí 6 – 8, považuje se za 
finančně zdravý a stabilní podnik. Jak je vidět, z pohledu úrokového krytí je na tom 
společnost velice dobře. Splňuje bankovní standardy a dokonce se pohybuje na úrovni 
finančně zdravého podniku. 
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2.6.6 Ukazatele aktivity 
Z ukazatelů aktivity jsem si pro svou analýzu vybrala obrat celkových aktiv, dobu 
obratu zásob, dobu obratu pohledávek a dobu obratu závazků. Vypočítané ukazatele 
jsem sestavovala z výkazů za roky 2008 – 2012. 
Tab. č. 22: Ukazatele aktivity 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Obrat CA 0,58 0,52 0,59 0,55 0,50 
Doba obratu 
zásob 32 dnů 40 dnů 36 dnů 38 dnů 39 dnů 
Doba obratu 
pohledávek 64 dnů 70 dnů 72 dnů 73 dnů 75 dnů 
Doba obratu 
závazků 30 dnů 26 dnů 17 dnů 59 dnů 108 dnů 
 
Obrat celkových aktiv by se měl pohybovat v rozmezí 1,6 – 3. Jak je vidět u PEGASu je 
tento ukazatel na hodnotě 0,5 – 0,6, což znamená, že společnost vlastní příliš mnoho 
aktiv a může se zdát, že je efektivně nevyužívá. Tento ukazatel také může znamenat, že 
kapitálová náročnost sektoru výroby netkaných textilií je v porovnání se standardními 
průmyslovými odvětvími značná. Až na rok 2009 celková aktiva stále rostla, za což 
může jak nárůst celkově oběžných aktiv, tak především stálých aktiv. Největší nárůst ve 
stálých aktivech společnost zaznamenala v letech 2011 a 2012, kdy v roce 2011 spustila 
provoz na své 9. lince v Příměticích a zahájila výstavbu nového závodu v Egyptě. 
Jelikož dokončení výstavby tohoto závodu je naplánováno na podzim roku 2013, v roce 
2012 opět stálá aktiva rostla výstavbou dalších budov závodu. 
Doba obratu zásob nemá doporučenou hodnotu, ale určitě by neměla být příliš vysoká a 
čím nižší, tím lepší, jelikož to značí vyšší likvidnost společnosti. Dle vypočtených 
hodnot se ve společnosti zásoby drží zhruba 5 týdnů. Ve společnosti PEGAS se do 
zásob počítá jak vstupní materiál, který je následně spotřebováván, tak náhradní díly, 
hotové výrobky, nedokončená výroba, náhradní díly a ostatní zásoby. Protože 
každoročně rostou zásoby hotových výrobků, mají doby obratu zásob vzestupný 
charakter. Pokud bychom chtěli brát v úvahu jen hotové výrobky a materiál, vypadala 
by doba obratu následovně. 
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Tab. č. 23: Doba obratu zásob 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Doba obratu 
zásob 26 dnů 31 dnů 28 dnů 32 dnů 32 dnů 
 
Doba obratu pohledávek také nemá doporučený počet dní, ale doba by měla být kratší, 
než doba splatnosti dané pohledávky. Doba obratu se ve společnosti PEGAS za 
posledních 5 let sice málo, ale stále zvyšuje, což není dobré znamení pro vedení a pro 
vlastníky. Znamená to, že odběratelé mohou mít vysokou vyjednávací sílu. 
Doba obratu závazků by měla být všeobecně delší, než je doba obratu pohledávek, aby 
se nestalo to, že si společnost bude hradit své závazky z úvěrů a až poté bude dostávat 
peníze za své výrobky a služby. Toto pravidlo společnost až do roku 2012 
nedodržovala, ale zase si splácením svých závazků včas udržovala solventnost. Od roku 
2011 je tato hodnota ovlivněna investiční činností, která se projevuje v nárůstu závazků, 
jež primárně nesouvisí s provozní činností. Jedná se totiž o závazky z investiční 
činnosti, a proto jsou hodnoty 2011 a 2012 tak vysoké a nelze je relevantně hodnotit. 
2.7 SWOT analýza 
SWOT analýza se jsem si rozdělila na vnější a vnitřní faktory. Do vnějších faktorů, 
které firma nemůže tolik ovlivnit, jsem zařadila příležitosti a hrozby a do vnitřních, 
které společnost může ovlivnit, jsem zařadila silné a slabé stránky firmy. 
2.7.1 Vnitřní faktory 
Vnitřní analýza se zaměřuje na ty stránky firmy, které může sama ovlivnit. Dělí se dále 
na slabé a silné stránky. 
SILNÉ STRÁNKY 
Silnou stránkou společnosti PEGAS je určitě její více než dvacetiletá tradice. Má stálé 
odběratele a díky výrobě kvalitních výrobků a vstřícnosti k požadavkům odběratelů si 
vydobyla jedno z předních míst ve světě ve výrobě netkaných textilií.  
Společnost vlastní velice pokročilé technologie od společnosti Reicofil, který patří k 
předním německým výrobcům, kteří se specializují na zařízení pro výrobu netkaných 
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textilií. Kromě výrobních linek provozuje PEGAS tři další malé koncové linky, které 
slouží k zabezpečení řezání, lepení a perforaci vyrobených látek dle jednotlivých 
požadavků zákazníka. 
PEGAS také vlastní patent na spunmeltovou netkanou textilii na bázi mikrovláken pro 
hygienické výrobky, dále je spoluvlastníkem patentu na ošetření netkaných textilií za 
použití atmosférické plazmy. Tyto patenty jsou registrovány mezinárodně ve vybraných 
zemích v Evropě. Dalším patentem, který společnost vlastní je patent na speciálně 
ošetřenou netkanou textilii do oblasti zdravotnictví v ČR. Dále si PEGAS v nedávné 
době zažádal o registraci patentu na jemnou splývavou netkanou textilii.  
Další silnou stránkou společnosti jsou její zaměstnanci. Každý zaměstnanec je na 
začátku svého pracovního poměru řádně vyškolen a i po prvotním zaškolení jsou 
zaměstnanci dále školeni. Některá školení, jako jsou školení ohledně bezpečnosti, výuka 
cizích jazyků a počítačová školení, jsou pro zaměstnance povinná. Výuka cizích jazyků 
je pochopitelná, jelikož společnost každodenně spolupracuje se zahraničními odběrateli 
i dodavateli. 
SLABÉ STRÁNKY 
Největší slabou stránkou je asi zadlužení společnosti. Má vysoký dlouhodobý bankovní 
úvěr, který v roce 2012 ještě navýšila. Tento úvěr se skládá z revolvingového úvěru a 
kontokorentního úvěru. Smlouva je stanovena na 5 let. 
Dle mého názoru je slabou stránkou také vzdálenost mezi oběma výrobními závody. 
Jsou od sebe situovány asi 100 km. Závod v Bučovicích má sice také své pracovníky a 
svůj management, ale když by se něco akutně stalo, tak než tam některý vyšší manažer, 
nebo ředitel dojede, tak to bude trvat. 
Další slabou stránkou společnosti jsou její odběratelé. Pět odběratelů tvoří 75% 
celkových tržeb společnosti, což může znamenat, že by odběratelé mohli mít vysoký 
vliv na jejich vyjednávací sílu.  
2.7.2 Vnější faktory 
Vnější analýza se zaměřuje na stránky firmy, které nemůže sama ovlivnit. Dělí se dále 
na příležitosti a hrozby. 
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PŘÍLEŽITOSTI 
Největší příležitostí je výstavba nového závodu v Egyptě. Závod bude mít ve 
střednědobém horizontu dvě výrobní linky, z nichž jedna by měla přijít do provozu 
v druhé polovině roku 2013 a druhá v roce 2016. Dohromady budou mít výrobní 
kapacitu 45 – 50 000 tun. S tím souvisí i příležitost v nově spuštěné 9. výrobní lince 
v Příměticích. Ta přinesla na trh nové technologické designy a i do budoucna by měla 
podpořit přední pozice společnosti PEGAS v oblasti technologie.  
Další příležitost bych viděla ve výzkumu a vývoji nových aplikací a výrobků. 
Společnost má své vlastní techniky, kteří se tomuto vývoji věnují a spolupracují spolu 
už přes 10 let. Snaží se zlepšit kvalitu, výkonnost a efektivnost výroby standardních 
výrobků. V oblasti technologií pokračuje PEGAS v komercializaci ultralehkých 
materiálů vyráběných na nejnovější lince. Dále společnost pokračuje na vývoji již 
zmíněné splývavé netkané textilii, která bude příjemná na dotyk, bude mít zvýšenou 
roztažitelnost a vylepšenou ochrannou funkci. Na tuto netkanou textilii už si PEGAS 
zažádal o registraci patentu. 
HROZBY 
Největší hrozbou z pohledu společnosti je konkurence, která by mohla negativně 
ovlivnit prodej společnosti. Konkurence společnosti je na evropském trhu stále velká, i 
když už situace na trhu není tak složitá jako v letech 2007 a 2008. Hlavními konkurenty 
společnosti PEGAS jsou mezinárodní a regionální společnosti s výrobními závody 
v západní Evropě a nově příchozí výrobci v Rusku. Celkový počet producentů na 
evropském trhu nepřesahuje číslo 30. 
Paradoxně by mohlo být hrozbou výzkumné pracoviště společnosti. PEGAS se zabývá 
hlavně výrobou netkaných textilií pro oblast hygieny a snaží se dále zlepšovat kvalitu 
svých výrobků pro ještě větší komfort a kvalitu koncového výrobku. Konkurence by 
toho mohla využít a začít se zabývat výzkumem pro jinou oblast než je hygiena. Tím 
pádem by mohla společnost přijít o zbývající zákazníky, nebo přijít o potenciální 
zákazníky. A tím i o příležitost vyššího výnosu. 
70 
 
Další hrozbou se může stát legislativa České republiky, která může mít negativní vliv na 
finanční i provozní stránku společnosti. 
Investiční příležitost v Egyptě může být pro společnost i hrozbou, jelikož Egypt se 
neřadí mezi rozvinutější země, je tu vyšší riziko, než u ostatních zemí. Může to být 
hrozba jak už ekonomická, tak i politická, jelikož i v této zemi je nebezpečí nepokojů a 
v minulosti byl Egypt cílem náhodných teroristických útoků. 
Velkou hrozbou je i výrobce technologií výrobních linek společnosti, Reicofil. Pokud 
by tento dodavatel přerušil výrobu, PEGAS by mohl mít problémy s rekonfigurací 
svých linek a tak by nemohl včas reagovat na změny poptávky po určitých typech 
netkaných textilií. Dále by se také mohlo stát, že výrobní linky od jiných dodavatelů 
budou výkonnější a rychleji se budou rozvíjet, než linky, které poskytuje PEGASU 
Reicofil a to by společnosti mohlo velmi ublížit. 
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3 Doporučení a vlastní návrhy řešení 
Tato kapitola bakalářské práce se zabývá vlastními návrhy a doporučeními na zlepšení 
celkové situace společnosti PEGAS NONWOVENS SA. Návrhy jsou sestavovány po 
celkové analýze společnosti, kterou jsem vypracovala podle vybraných metod. 
3.1 Prodej 
V rámci prodejní činnosti bych společnosti PEGAS doporučila se v první řadě více 
zaměřit na tuzemský trh. Většinu svých výrobků vyváží do zahraničí a je především 
závislá na svých zahraničních odběratelích, kteří tvoří 79% ze všech odběratelů. Jak už 
jsem psala v marketingové práci, tím by se mohlo docílit větší propagací společnosti 
PEGAS a účastněním se na českých veletrzích. 
Společnost se zabývá výrobou produktů do 5 hlavních odvětví, z nichž převážnou část 
tvoří právě odvětví hygieny. Její podíl na celkových tržbách je 87,6%, proto bych 
doporučila zaměřit se i na jiné obory. Třeba se více zaměřit na výrobu netkaných textilií 
do zemědělského průmyslu a především třeba na oblast vinařství. PEGAS vyrábí 
přikrývací textilie, které propouští vodu, vzduch i světlo a vytváří optimální mikroklima 
pro vývoj a růst rostlin. Na druhou stranu ale chrání tyto rostliny před výraznými 
změnami počasí, silným větrem, kroupami a hlavně před škůdci. Proto bych navrhovala 
se zkusit zaměřit na oblast vinařství, kde si myslím, že by mohli být úspěšní. Vinaři 
každoročně bojují na jaře s občasnými mrazíky a v létě se špačky. Myslím si, že díky 
této textilii, by měli méně starostí a více by se vinné révě dařilo. To ale platí i pro 
ostatní zemědělce, nebo i menší zahrádkáře. 
Současně se zaměřením se také na jiné odvětví bych společnosti doporučila zkusit 
vlastní koncový prodej pro spotřebitele. Převážná většina výrobků PEGASu jsou 
polotovary, které prodává dalším společnostem a ta je pak upravuje pro finální spotřebu. 
Je tedy, jak už jsem dříve psala, vysoce závislá na svých odběratelích. Ti pak mají 
vysokou vyjednávací sílu a jak je patrné z praktické části, kde jsem počítala dobu obratu 
pohledávek, tito odběratelé pak neplatí včas své závazky vůči společnosti. Proto bych 
navrhovala, aby se PEGAS zaměřil na koncový prodej pro menší spotřebitele. Dle mého 
názoru by se tento návrh dal uskutečnit jak v zemědělské oblasti, tak i například 
v oblasti filtrace, utěrek a dalších sorbentů. Textilie Pegatex®Meltblown je totiž velmi 
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jemná a má výborné absorpční vlastnosti. Zachytí až 15násobek vlastní hmotnosti, dále 
neuvolní již zachycenou kapalinu a jsou navíc odolné plísním a jiným 
mikroorganismům. Dá se po vyždímání nebo vymáčknutí dále používat. I pozdější 
likvidace je jednoduchá, je tu možnost spálení, pokud to tedy zachycená kapalina 
povoluje. Myslím, že tento druh utěrek je lepší než ty papírové, které jsou k dostání ve 
většině obchodů, proto by společnost mohla přijít k novým spokojeným zákazníkům. 
Kromě zemědělství a utěrek by koncového prodeje mohla využít i v oblasti stavebnictví. 
Spousta spotřebitelů má vlastní rodinné domky, nebo je začíná stavět a PEGAS vyrábí 
netkanou textilii, kterou se dají tyto stavby přikrýt, aby do nich nefoukalo, či 
nenapršelo. Proto se domnívám, že by i v oblasti stavebnictví měla společnost větší 
úspěch. 
3.2 Marketing 
Pokud by se společnost zaměřila na koncové spotřebitele, tak bych jí doporučila zlepšit 
její marketing a propagaci. PEGAS se zabývá výrobou netkané textilie, která se pak 
dále využívá především na výrobu dětských plenek a vložek jak pro dámskou potřebu, 
tak pro inkontinenci pro dospělé. Ale převážná většina koncových spotřebitelů o tom 
ani nemá tušení. A to nejen ze vzdálených koutů republiky, ale i ze Znojma, kde se tato 
společnost nachází. Proto si myslím, že by společnost měla investovat do větší 
propagace svých výrobků, protože sice přímo tyto hygienické výrobky nevyrábí, ale 
zaměřuje se třeba i na výrobu netkaných textilií pro zemědělskou činnost, tudíž si 
myslím, že kdyby nabízela tyto produkty i pro malé zemědělce, mohla by tím zvýšit své 
tržby a také by se nemusela tolik spoléhat na své největší odběratele, od kterých plyne 
75% jejích celkových tržeb. PEGAS se účastní různých veletrhů, většinou jsou však 
situovány v zahraničí, odkud plyne největší procento tržeb. Proto bych se doporučila 
zaměřit také na tuzemské veletrhy. Co se týče jiných propagačních způsobů, je jich celá 
řada. Doporučila bych například: 
• reklamu v tisku, letáčky  
• billboardy, plakáty 
• tzv. mobilní reklamu (použití reklamy na dopravních prostředcích, např. na 
MHD), 
•  rozhlasovou reklamu (nějaký krátký spot v rádiu) 
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3.3 Výzkum 
Další doporučení jsem hledala v oblasti výzkumu. Věda a technika jdou stále dopředu, a 
pokud si chce PEGAS udržet své prvenství na evropském trhu, musí držet s dobou krok. 
Společnost má vlastní výzkumný tým a jistě nezůstává pozadu za svými konkurenty, co 
se výzkumu týče. Výzkumníci mají své nápady a tipy, ale dle mého názoru se zabývají 
jen oblastí hygieny, což by mohlo být pro tuto firmu hrozbou. Konkurence by mohla 
využít toho, že je PEGAS zaměřen na výrobu hygienických produktů a využít to tím, že 
se sama zaměří na výzkum produktů pro jiné odvětví, kde by mohla mít větší úspěšnost, 
než PEGAS v hygieně. Proto bych doporučila se zkusit zaměřit například na tyto 
oblasti: 
 Outdoorové vybavení 
 Stavebnictví 
 Záchranné a ochranné vybavení 
 Domácnost 
OUTDOOROVÉ VYBAVENÍ 
Jelikož se dá netkaná textilie impregnovat, tak se může společnost zabývat i jinými 
oblastmi výroby. V outdoorovém vybavení mě hlavně napadly například stany pro 
kempování. V dnešní době, kdy se nacházíme v období recese, není mnoho peněz na 
utrácení, proto stále velký počet obyvatel České republiky tráví dovolenou u nás 
v tuzemsku pod stanem. Ale nejsou to jen občané České republiky, kteří rádi kempují. 
Proto mě napadlo, jestli by se netkaná textilie nedala uplatnit i ve výrobě stanů. Textilie 
by musela mít větší tloušťku a musely by se udělat další testy, jestli by se při větším 
náporu deště nebo vichru nepotrhala, či by to množství vody unesla. V rámci stanů mě 
dále napadly výrobky jako plachty přes auta, zahradní stany nebo altánky. 
STAVEBNICTVÍ 
Odvětvím stavebnictví už se společnost zabývá, ale napadlo mě ho zkusit rozšířit. 
Společnost vyrábí produkty, které jsou výbornými tepelnými a zvukovými izolanty, 
tudíž bych doporučovala se na toto odvětví zaměřit a více se jím zabývat. Produktu by 
se totiž mohlo využít nejen na stěny obytných domů, ale třeba i jako folie či izolace pod 
podlahovou krytinu, jelikož i od podlahy může vzniknout vlhkost a netkaná textilie tuto 
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vlhkost zachycuje a nepouští dál. Dále je také odolná vůči plísním, které se mohou 
vytvářet hlavně v dřevěných podlahách. Další možnost se pak naskýtá využít tuto 
textilii i jako podlahovou krytinu, například v koupelně. 
ZÁCHRANNÉ A OCHRANNÉ VYBAVENÍ 
Společnost se zabývá výrobou polotovarů pro následnou výrobu ochranných oděvů jak 
v oblasti zdravotnictví, tak pro jiné průmyslové oblasti. Proto mě napadly oděvy také 
pro hasiče a vybavení pro hašení. Jelikož je ale netkaná textilie hořlavá, musel by se 
výzkum zaměřit na to, jestli by se hořlavosti textilie nedalo nějakým způsobem zabránit. 
Kdyby ano, dala by se tato textilie také využívat jako hasící plachta. 
DOMÁCNOST 
Textilie Pegatex®Meltblown, kterou vyrábí společnost PEGAS, má vysoké sorpční 
vlastnosti, nemění chemickou podstatu zachycených kapalin a nadále tuto kapalinu 
neuvolní. Je také odolná vůči plísním a různým mikroorganismům. Textilie se může i 
opakovaně používat, jen ji stačí vyždímat, či vymačkat. Pokud bychom ji chtěli 
zlikvidovat, tak ji můžeme spálit, pokud to zachycená kapalina povoluje. Z těchto 
důvodů slouží i jako vhodná utěrka do domácnosti. Já bych toto zaměření doporučila 
rozšířit o výrobu například ručníků, osušek nebo i ubrusů. Textilie by musela být 
silnější, mít možná trošku jiné složení a hlavně by musela mít nějaký jiný vzhled. Proto 
bych doporučila výzkumnému týmu, aby se zkusil zabývat i tímto odvětvím. Vzhled a 
image koncového výrobku, aby se dobře prodával. 
3.4 Další návrhy a doporučení 
Ke zlepšení finanční situace společnosti a ke zvýšení provozního casf flow, bych 
PEGASu doporučila snížit pohledávky z obchodních vztahů. Tím by získala potřebné 
finance a mohla by pak lépe a rychleji uhrazovat své vlastní závazky. 
Ke snížení pohledávek bych doporučovala zavést postupnou splatnost. Ta totiž 
umožňuje řídit cash flow a je jednodušší, když za větší zakázku bude PEGAS dostávat 
peníze průběžně, než v jednom časovém okamžiku celou částku. Postupná splatnost by 
byla příznivější i pro odběratele, který by nemusel požadovanou částku později shánět, 
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ale postupně by ji po menších splátkách odváděl už před konečným datem splatnosti 
celkové faktury.  
Společnost by také mohla využívat netradičních fázových záloh. To znamená, že by 
zákazník platil za různé fáze výrobou daného produktu. Když by nezaplatil, tak by byla 
výroba jeho objednávky pozastavena do doby, než by danou částku uhradil. Je už na 
vedení společnosti, jestli jde toto doporučení zcela realizovat. 
Dalším návrhem jsou množstevní slevy. Pokud by zakázka byla objemnější než 
obvykle, nebo byla větší než ostatní obvyklé objednávky od odběratelů, pak bych 
doporučovala využít množstevní slevy. Je to hlavně z důvodu nových odběratelů, kteří 
se při větší zakázce spíše ohlížejí na cenu, než na kvalitu výrobku. Ale tento postup 
může působit i na stávající odběratele. Pokud by se objevila nová konkurence, nebo by 
se některý ze stávajících konkurentů pokusil získat zákazníka společnosti PEGAS, měla 
by se společnost k těmto množstevním slevám uchýlit, aby o ně nepřišla. 
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Závěr 
Cílem mé bakalářské práce bylo na základě provedených analýz sestavit doporučení na 
zlepšení současné situace firmy PEGAS NONWOVENS SA. K dosažení tohoto cíle 
jsem si musela nejdříve vybrat metody a jednotlivé analýzy, podle kterých jsem 
následně celou společnost PEGAS analyzovala. Jednalo se o SLEPTE analýzu, SWOT 
analýzu, Porterovu analýzu, Kralickova Quick testu a o další vybrané metody finanční 
analýzy. Po výběru metod, jsem si musela nastudovat odbornou literaturu, abych pak 
následně mohla správně a důsledně danou firmu zanalyzovat. Nastudování literatury 
jsem uvedla v kapitole 1 Teoretická východiska práce.  
Po nastudování teorie jsem se musela blíže seznámit se sledovanou společností. 
Charakteristikou firmy a přiblížení její výroby jsem se v této bakalářské práci zabývala 
na začátku kapitoly 2 Analýza problému a současné situace. 
Dle nastudované literatury jsem použila vybrané metody na analyzovanou společnost 
PEGAS. Jako první jsem analyzovala vnější prostředí, prostřednictvím SLEPTE 
analýzy. Poté jsem se zabývala společností PEGAS z pohledu konkurence, k čemuž mi 
dopomohla Porterova analýza. Po Porterově analýze jsem provedla finanční analýzu 
společnosti pomocí Kralickova Quick testu, bankrotního modelu IN05 a ukazatelů 
aktivity, zadluženosti, rentability a likvidity. Jako poslední jsem provedla SWOT 
analýzu, která se zabývá jak vnějším prostředím společnosti, tak i jeho vnitřním 
prostředím. 
Na základě výsledků provedených analýz jsem zformulovala doporučení, která by 
mohla zlepšit současnou situaci firmy. Uvedením těchto doporučení a vlastních návrhů 
jsem cíl své bakalářské práce splnila. 
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Příloha č. 1: Rozvaha 2008 – 2012 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle PEGAS NONWOVENS SA, 2010, PEGAS NONWOVENS SA, 2012, 
PEGAS NONWOVENS SA, 2013) 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 
AKTIVA 
Dlouhodobý majetek 
Dlouhodobý 
hmotný majetek 
121 440 108 865 107 713 151 826 191 226 
Dlouhodobý 
nehmotný 
majetek 
249 206 219 452 700 
Goodwill 86 154 87 668 92 583 89 927 92 288 
Dlouhodobý 
majetek 
celkem 
207 843 196 739 200 515 242 205 284 214 
Oběžná aktiva 
Zásoby 12 731 13 652 14 741 17 624 20 448 
Pohledávky 
z obchodních 
vztahů a jiné 
pohledávky 
27 360 24 983 31 280 36 866 43 803 
Peníze a 
peněžní 
ekvivalenty 
309 473 4 685 6 248 25 758 
Oběžná aktiva 
celkem 
40 400 39 108 50 706 60 738 90 009 
Aktiva celkem 248 243 235 847 251 221 301 943 374 223 
 
VLASTNÍ KAPITÁL A PASIVA 
Základní kapitál a rezervní fondy 
Základní kapitál 11 444 11 444 11 444 11 444 11 444 
Emisní ážio 26 152 17 846 9 078 --- --- 
Zákonný 
rezervní fond 
2 433 4 396 6 034 6 942 7 896 
Rozdíly 
přepočtu 
786 2 203 6 638 4 244 6 424 
Zajištění 
peněžních toků 
--- 181 -757 -1 377 -4 060 
Nerozdělený 
zisk 
58 364 77 203 96 604 109 511 119 790 
Základní 
kapitál a 
rezervní fondy 
celkem 
99 179 113 273 129 041 130 764 141 790 
Dlouhodobé závazky 
Bankovní úvěry 96 131 82 614 95 450 125 512 151 704 
Ostatní závazky 5 27 103 55  --- 
Odložený daňový 
závazek 
11 378 11 471 10 686 12 337 12 672 
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Dlouhodobé 
závazky celkem 
107 514 94 112 106 239 137 904 164 376 
Krátkodobé závazky 
Závazky 
z obchodních 
vztahů a jiné 
závazky 
16 751 13 879 13 419 33 943 66 693 
Daňové závazky 79 1 016 1 734 95 1 658 
Krátkodobá část 
bankovních úvěrů 
24 720 13 469 788 226 --- 
Rezervy --- 98 --- 11 2 
Krátkodobé 
závazky celkem 
41 550 28 462 15 941 34 275 68 353 
Pasiva celkem 149 064 122 574 122 180 172 179 232 729 
Vlastní kapitál a 
pasiva celkem 
248 243 235 847 251 221 302 943 374 223 
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Příloha č. 2: Výkaz zisku a ztráty 2008 - 2012 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle PEGAS NONWOVENS SA, 2010, PEGAS NONWOVENS SA, 2012, 
PEGAS NONWOVENS SA, 2013) 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Tržby 142 771 123 447 148 150 165 848 187 745 
Spotřeba 
materiálu a 
služeb 
-94 821 -75 884 -103 627 -119 671 -138 180 
Osobní náklady -6 545 -7 551 -7 996 -8 330 -8 351 
Odpisy 
dlouhodobého 
nehm. a hm. 
majetku 
-16 810 -15 934 -16 353 -9 213 -11 570 
Náklady na 
výzkum 
-2 777 -1 659 -2 063 -2 347 -2 784 
Ostatní 
provozní 
výnosy/- 
náklady 
363 438 754 566 -318 
Provozní zisk 22 681 22 857 18 865 26 853 26 542 
Kurzové zisky a 
ostatní finanční 
výnosy 
10 920 8 649 11 302 10 168 12 875 
Kurzové ztráty 
a ostatní 
finanční 
náklady 
-13 150 -6 140 -4 985 -14 481 -10 238 
Úrokové 
výnosy 
74 10 16 24 3 
Úrokové 
náklady 
-6 362 -3 850 -3 300 -4 281 -4 614 
Zisk před 
zdaněním 
14 163 21 526 21 898 18 283 24 568 
Daň z příjmu 
výnos/- náklad 
726 -724 -859 -4 317 -3 644 
Čistý zisk po 
zdanění 
14 889 20 802 21 039 13 966 20 924 
 
Ostatní úplný výsledek 
Čistá ztráta ze 
zajištění 
peněžních toků 
--- 181 -938 -620 -2 683 
Kurzové rozdíly 
vzniklé 
z přepočtu 
-1 750 1 417 4 435 -2 394 2 180 
Úplný výsledek 
za období 
celkem 
13 139 22 400 24 536 10 952 20 421 
Čistý zisk 14 889 20 802 21 039 13 966 20 924 
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přiřaditelný 
na: 
Podíly 
akcionářů 
Společnosti 
14 889 20 802 21 039 13 966 20 924 
Menšinové 
podíly 
--- --- --- --- --- 
Úplný výsledek 
přiřaditelný 
na: 
13 139 22 400 24 536 10 952 20 421 
Podíly 
akcionářů 
Společnosti 
13 139 22 400 24 536 10 952 20 421 
Menšinmové 
podíly 
--- --- --- --- --- 
 
Čistý zisk na akcii 
Základní čistý 
zisk na akcii 
(EUR) 
1,61 2,25 2,28 1,51 2,27 
Zředěný čistý 
zisk na akcii 
(EUR) 
1,61 2,25 2,28 1,51 2,27 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
86 
 
Příloha č. 3: Přehled o peněžních tocích 2008 – 2012 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle PEGAS NONWOVENS SA, 2010, PEGAS NONWOVENS SA, 2012, 
PEGAS NONWOVENS SA, 2013) 
 
 2008 2009 2010 2011 2012 
Zisk (ztráta) 
před zdaněním 
14 163 21 526 21 898 18 283 24 568 
Úpravy o: 
Odpisy 16 810 15 934 16 353 9 213 11 570 
Kurzové zisky -330 -213 -2 095 -178 1 653 
Úrokové 
náklady 
6 362 3 850 3 300 4 281 4 614 
Změny 
v přecenění 
úrokového 
swapu na 
reálnou hodnotu 
2 055 -515 -1 162 -765 --- 
Ostatní změny 
ve vlastním 
kapitálu 
--- --- -938 -620 -2 683 
Ostatní finanční 
výnosy/-
náklady 
2 048 -66 8 -55 1 092 
 
Peněžní toky z provozní činnosti 
Pokles/-růst 
stavu zásob 
-495 -698 -320 -3 469 -2 362 
Pokles/-růst 
pohledávek 
-798 2 561 -4 511 -6 811 -7 248 
Růst/-pokles 
závazků 
-2 581 -2 532 -1 680 6 440 19 902 
Zaplacená daň 
z příjmů 
-2 119 649 -1 358 -5 427 -1 506 
Čisté peněžní 
toky 
z provozní 
činnosti 
35 115 40 496 29 495 20 892 49 600 
 
Peněžní toky z investiční činnosti 
Pořízení 
dlouhodobého 
hm. a nehm. 
majetku 
-18 619 -1 208 -8 194 -41 586 -37 300 
Čisté peněžní 
toky 
z investiční 
činnosti 
-18 619 -1 208 -8 194 -41 586 -37 300 
 
Peněžní toky z finanční činnosti 
Pokles/-růst 
bankovních 
-1 314 -27 363 -5 657 34 910 22 292 
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úvěrů 
Pokles/-růst 
dlouhodobých 
úvěrů 
-96 22 76 -48 -55 
Distribuce 
dividend 
-7 845 -8 306 -8 768 -9 229 -9 691 
Zaplacené 
úroky 
-5 395 -3 721 -2 732 -3 437 -4 213 
Ostatní změny 
ve vlastním 
kapitálu 
--- 181 --- --- --- 
Ostatní finanční 
výnosy/-
náklady 
-2 048 66 -8 55 -1 092 
Čisté peněžní 
toky z finanční 
činnosti 
-16 698 -39 121 -17 089 22 251 7 241 
 
Čistý přírůstek 
(úbytek) 
peněžních 
prostředků a 
peněžních 
ekvivalentů 
-202 167 4 212 1 557 19 541 
Peněžní 
prostředky a 
peněžní 
ekvivalenty na 
počátku období 
511 309 473 4 685 6 248 
Vliv kurzových 
rozdílů na výši 
peněžních 
prostředků 
--- -3 --- 6 -31 
Peněžní 
prostředky a 
peněžní 
ekvivalenty 
k 31. prosinci 
309 473 4 685 6 248 25 758 
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